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Resumo
Objetivo: Sintetizar a literatura visando explorar o estado da arte em torno da Teoria
do Prospecto e das Financas Comportamentais no contexto da tomada de decisao fi-
nanceira bem como apontar novos caminhos de pesquisa na érea.
Método/abordagem: Adotou-se como método a revisao integrativa. A busca pelos ar-
tigos foi realizada nas bases cientificas Web of Science e Scopus. Foram selecionados onze
artigos para a composi¢ao do corpus da pesquisa, os quais foram classificados em trés
categorias de andlise: decisoes ligadas a investimentos, tolerancia ao risco na tomada
de decisao e vieses cognitivos.
Contribuigoes tedricas/praticas/sociais: A literatura analisada confirma que, ao geren-
ciar informagoes, o decisor nao se comporta de modo completamente racional, ja que
utiliza de métodos heuristicos para avaliar e selecionar alternativas ligadas a aspectos
financeiros.
Originalidade/relevancia: Este estudo fornece uma sintese do conhecimento existente
e indica perspectivas futuras de pesquisa para o avan¢o da compreensao acerca do
tema.
Palavras-chave: teoria do prospecto; finangas comportamentais; tomada de decisao.

Abstract
Purpose: To synthesize the literature aiming to explore the state of the art around Pro-
spect Theory and Behavioral Finance in the context of financial decision-making, as
well as to point out new research directions in the field.
Design/methodology/approach: The integrative review method was adopted. The
search for articles was conducted in the scientific databases Web of Science and Sco-
pus. Eleven articles were selected for the research corpus, which were classified into
three categories of analysis: investment-related decisions, risk tolerance in decision-
making, and cognitive biases.
Research, Practical & Social implications: The analyzed literature confirms that when
managing information, decision-makers do not behave completely rationally, as they
employ heuristic methods to evaluate and select alternatives related to financial as-
pects.
Originality/value: This study provides a synthesis of existing knowledge and indi-
cates future research perspectives to advance the understanding of the subject.
Keywords: prospect theory, behavioral finance, decision making.
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Introducao

Um dos temas que mais intrigam
pesquisadores do ramo das ciéncias so-
ciais aplicadas é o comportamento hu-
mano diante de situagoes de tomada de
decisdo. A teoria econdmica neoclds-
sica, na tentativa de explicar o compor-
tamento dos agentes econOdmicos, ba-
seia-se em alguns pressupostos que, se-
gundo seus pensadores, regem 0s mer-
cados. O pensamento econdmico con-
vencional, ou mainstream, admite que os
mercados funcionam em pleno equili-
brio (Pindyck & Rubinfeld, 2010).

De acordo com os pressupostos ne-
oclassicos acerca do comportamento
dos agentes, admite-se que os indivi-
duos convivem em uma economia com
simetria informacional, ou seja, todos
tém acesso pleno a todas as informagoes
relevantes que norteiam a tomada de
decisao. Ainda, assumem que os indivi-
duos sao seres otimizadores, o que im-
plica que todas as suas decisdes maxi-
mizam sua utilidade, agindo assim, de
maneira racional independentemente
do contexto ou situagdo. Essa teoria é
conhecida como Teoria da Utilidade Es-
perada (Pindyck & Rubinfeld, 2010).

Tradicionalmente, as teorias sobre
finangas, em sua quase totalidade, fo-
ram erguidas a partir de um arcabouco
tedrico microecondOmico neocldassico,
cujo paradigma central € a racionali-
dade dos agentes econdmicos (Yoshi-
naga, 2008). Mais especificamente, as
bases neocldssicas assumem que o
agente econdmico que atua no mercado
¢ capaz de atualizar corretamente suas
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crengas apos receber novas informagoes
e que suas agoes sao consistentes com o
conceito de utilidade esperada subje-
tiva, como apresentado por Savage
(1964).

Pelo exposto, hd uma critica ao mo-
delo neoclassico de pensamento econo-
mico acerca da racionalidade do agente
econOmico, fazendo-se necessario no-
vas contribuigOes tedricas em torno do
tema. Autores como Freeman e Perez
(1988) e Teece (1988) apontam falhas e
confirmam a necessidade de uma pers-
pectiva de andlise do desenvolvimento
econdmico da firma que considere fatos
que influenciam o processo decisorio
das organizagdes, nao se limitando a ra-
cionalidade instrumental. Entre todas
as abordagens alternativas a Teoria da
Utilidade Esperada, a mais utilizada
pelos pesquisadores é a Teoria do Pros-
pecto, proposta por Kahneman e
Tversky (1974). Os autores argumen-
tam que cada decisao tende a ser avali-
ada de forma independente, opondo-se
a Teoria da Utilidade Esperada.

A area das Finangas Comportamen-
tais se desenvolveu a partir dos estudos
realizados nos anos de 1974 e 1979 pelos
psicologos israelenses Daniel Kahmne-
man e Amos Tversky. Com sua teoria
basilar na Teoria do Prospecto, as Fi-
nancas Comportamentais se contra-
poem ao pressuposto da racionalidade
ilimitada dos tomadores de decisao,
adotado pelas Finangas Modernas e
apresentam-se como um modelo alter-
nativo a Teoria da Utilidade Esperada
(Macedo Janior, 2003).
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Lintner (1998) argumenta que as Fi-
nancas Comportamentais sao um es-
tudo por meio do qual os investidores
interpretam determinadas situacoes e
agem frente as informacoes para deci-
dir sobre investimentos. Para Kimura
(2003), essa vertente representa um
novo ramo da Teoria Financeira que
busca integrar aspectos psicologicos e
socioldgicos dos agentes em meio aos
processos decisorios, pois estes, se-
gundo o autor, nem sempre se compor-
tam de forma racional. Em concordan-
cia, Costa et al. (2017), Sauaia e Zerren-
ner (2009) e Halfeld e Torres (2001) afir-
mam que as emogoes influenciam a to-
mada de decisao dos individuos, funci-
onando como vieses cognitivos. Dessa
forma, o processo decisorio esta em de-
sacordo com a Teoria da Utilidade Es-
perada.

Nesse sentido, propode-se como
problema de pesquisa: Como o tema
Teoria do Prospecto e Finangas
Comportamentais tem sido abordado
na literatura no contexto da tomada de
decisao  financeira? @ Dado  esse
questionamento, o objetivo desta
pesquisa € sintetizar a literatura, por
meio de uma revisao integrativa,
visando compreender os sentidos em
que caminham as pesquisas sobre o
topico e ainda buscar novas dimensodes
de abordagem e perspectivas futuras de
pesquisa.

O novo modelo de interpretacao
das agoes dos agentes econdmicos tem
ganhado espago na academia como al-
ternativa para melhor elucidar os feno-
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menos sociais que envolvem a agao hu-
mana e suas limitagdes cognitivas. Tal
corrente de pensamento, fundamen-
tada em experimentos no campo da psi-
cologia, cria uma forma mais “humani-
zada” de pensar em teorias organizaci-
onais, admitindo que os individuos
possuem emogoes que contribuem para
a tomada de decisdao, uma vez que os as-
pectos subjetivos podem dificultar a
compreensao do contexto no qual estdo
inseridos (Brito & Amaral, 2020).

Referencial Tedrico

A base tedrica que sustenta este
estudo foi construida a partir da
discussao de teorias ligadas a tomada
de decisao e as financas
comportamentais, as quais permitem
compreender o comportamento do
decisor em situagdes que envolvem
aspectos financeiros.

Tomada de Decisao

Trés pressupostos bdsicos emba-
sam a teoria econOmica tradicional no
que tange ao comportamento humano
para tomada de decisdes financeiras:
agir racionalmente, buscando maximi-
zar a utilidade das decisoes; ter prefe-
réncias conhecidas; e agir com base em
informagoes completas (Bandeira &
Roncato, 2019; Pindyck & Rubinfeld,
2010). Brandao (2019) e Torralvo (2010)
ressaltam que os agentes econdmicos
sempre tomam decisoes a partir de uma
andlise racional de todas as opg¢oes en-
volvidas e escolhem aquela que implica
maior utilidade.
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Conforme o pensamento classico
da teoria econOmica, uma condicao
para que o processo decisorio funcione
€ que ele seja conduzido de forma raci-
onal. No entanto, essa premissa € inva-
lida, pois a mente humana — que utiliza
de métodos heuristicos para efetuar o
reconhecimento, a busca e a selecao de
informacdo — apresenta capacidade li-
mitada de processar informacao. Em
outras palavras, o ser humano ¢ inten-
cionalmente racional, mas somente de
forma limitada (Simon, 1979).

O ser humano é um tomador de de-
cisoes por natureza e enfrenta decisdes
desde as mais elementares até as mais
complexas. As decisOes gerenciais sao
tomadas com base em uma analise das
informagOes disponiveis e do ambiente
em que a organizagao opera, seguindo
um processo sistémico, conhecido como
modelo racional, no qual os resultados
sao qualificados em uma ordem logica
que busca a perfeicao (Sartorelli, 2015).
Apesar do rigor com que trata a tomada
de decisao, em uma situacao de elevada
complexidade e incerteza, o decisor faz
uso de sua experiéncia, percepgao ou
intuicdo para reduzir valores a julga-
mentos mais simples. Esse fenomeno é
conhecido como heuristicas ou atalhos
mentais nos quais os individuos bus-
cam utilizar critérios simples para re-
solver problemas complexos (Gon-
zalez-Mendoza, Jesus Canizares-Aré-
valo & Cardenas-Garcia, 2022).

Shefrin (2021) esclarece que o capi-
tal humano envolve mais do que conhe-
cimento baseado em fatos e capacidade
computacional, mas também processos
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mentais que sao capazes de fundamen-
tar acdes. O capital humano se refere
tanto ao “saber” quanto ao “fazer”, de
modo que as melhores decisoes sao to-
madas quando o capital humano ¢é asso-
ciado ao conhecimento.

Na literatura, os autores descrevem
de diferentes maneiras as etapas do
processo de tomada de decisao. Para Si-
mon (1977), ele é composto pelas fases
de inteligéncia, projeto e escolha. No
primeiro estagio, o responsavel pela de-
cisao busca obter informagdes ou co-
nhecimento acerca do problema. Na
etapa seguinte, tendo sido definido for-
malmente o problema, iniciam-se as ati-
vidades de elaboracao e avaliacao de al-
ternativas na busca de potenciais solu-
¢Oes para o problema. Por fim, na fase
de escolha, apds analise das alternativas
disponiveis, o tomador de decisao sele-
ciona uma delas.

A tomada de decisao € um processo
que requer tempo, disponibilidade e a
capacidade humana de processar
informacdes. Na era do conhecimento,
inameras informacgoes estao
disponiveis, mas nem todas sao capazes
de agregar valor aos objetivos da
escolha. Sendo assim, o desafio do
decisor nao é ter acesso a informacoes,
mas interpreta-las, a fim de determinar
sua utilidade para o processo decisorio.
Além disso, a analise das alternativas
envolve a avaliacio de suas
consequéncias, levando em
consideracio o grau de certeza e
incerteza e o nivel de risco envolvido na
decisao (Brandao, 2019; Pereira &
Fonseca, 2009).
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Na tomada de decisao financeira,
ha uma assimetria de informagao pode
ser entendida como informagoes
incompletas fornecidas pelo agente ao
principal.
investidores nao possuem o mesmo
nivel de informacao que os gestores da
empresa, a contabilidade mostra-se
como uma forma de reduzir essa
assimetria, ja que apresenta
demonstrag¢des financeiras da situagao
atual da empresa (Bertolin, 2008). Nesse
sentido, a teoria da divulgacao
voluntdria relaciona-se a assimetria de
informacdo, partindo do pressuposto
de que os gestores, em condigoes de
regulacdo contabil e de auditoria menos
perfeitas, buscara o equilibrio entre as
opcdes contdbeis e o nivel de
informacdo a divulgar (Almeida et al,,
2020).

Ao analisar a Escola de Decisao
fundada por Hebert Simon, em 1947,
Raufflet (2005) considera que a tomada
de decisdo ocorre no “calor dos aconte-

Considerando que os

cimentos”, ou seja, 0s gerentes nao pos-
suem o tempo necessario e nem a opor-
tunidade de tomarem decises nas con-
di¢bes ideais que sustentam a aborda-
gem da decisao. Dessa forma, o pro-
cesso € baseado em informagdoes parci-
ais que sao transmitidas verbalmente e
fragmentadas, numa sequéncia de
agoes curtas e frequentemente inter-
rompidas. Sendo assim, tomar decisoes
criticas a partir de informagoes falhas e
incompletas resultam em decisoes ge-
renciais imperfeitas e exigem compro-
misso entre interesses conflitantes (Sar-
torelli, 2015; Hill, 1993).
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Embora acredite que a capacidade
de tomar decisOes seja estreita, Barnard
(1979) afirma que essa é uma aptidao
que deve ser desenvolvida pelo treina-
mento e especialmente pela experién-
cia. Segundo o autor, as decisdes sdo to-
madas dentro de limites definidos ao
gestor e relacionadas com a posigao que
ocupa. Em seus estudos, Hill (1993)
constatou que, mesmo sendo uma fun-
cao do gestor, muitos evitavam tomar
decisdes com o receio de nao serem bem
aceitos na equipe. Essa dificuldade fez
com que os gestores apresentassem
quatro estresses: a tensao da fungao, a
negatividade, o isolamento e o 6nus da
responsabilidade da lideranga.

O processo decisorio é por vezes
prejudicado pelo imediatismo imposto
no ambiente de uma firma. De acordo
com Motta (1997), a carga inesperada
de tarefas imprevistas, com reunides,
interrupgoes e trabalhos administrati-
vos intensos, descontinuos e de natu-
reza inviavel, fragmenta as agOes e pre-
judica o envolvimento do gestor no pro-
cesso decisorio organizacional, mesmo
que sua fungao seja essencialmente vol-
tada para a decisao.

Em ultima analise, a no¢ao de raci-
onalidade limitada serve de base para
explicar como as decisoes realmente sao
tomadas. Em situacoes de escolha, o de-
cisor tende a considerar modelos sim-
plistas que fornecem opc¢oes evidentes e
familiares, selecionando assim opgoes
aceitaveis e finalizando a busca pela
melhor alternativa possivel (Sartorelli,
2015; Robbins, 2000). No intuito de
compreender melhor esse processo no
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contexto financeiro, desenvolveu-se o
estudo das finangas comportamentais
com base na Teoria do Prospecto. Esse
modelo, que tem por finalidade
compreender como os individuos se
comportam quando defrontados com
situacoes de tomada de decisao
financeira, é apresentado no tdpico a
seguir.

Financas Comportamentais

As Finangas Comportamentais nas-
cem da interacao entre as financgas e a
psicologia, com o intuito de explicar al-
gumas anomalias da teoria financeira,
entre elas, os pressupostos de mercados
eficientes com simetria informacional e
agentes econdmicos racionais (Castro
Junior & Fama, 2002; Silva & Lucena,
2019).Com o objetivo de esclarecer o
processo decisério no ambiente de fi-
nancas, as Financas Comportamentais
incorporam temas como psicologia e
economia comportamental (Carmo,
2005). Os modelos de finangas compor-
tamentais nao aderem aos pressupostos
tradicionais de racionalidade e aversao
ao risco, mas buscam investigar como a
irracionalidade e o viés comportamen-
tal afetam nossas decisdes (Hon, Mos-
lehpour & Woo, 2021).

Estudiosos das areas de economia
comportamental e psicologia cognitiva,
ao pesquisarem sobre a racionalidade
dos agentes econdmicos, descobriram
falhas no comportamento racional que
podem resultar em decisdes nao basea-
das na racionalidade e com tendéncias
de julgamento. O julgamento e a to-
mada de decisdes sao empregados a fim
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de selecionar entre opg¢des e avaliar
oportunidades. A partir desse ponto,
vem o raciocinio, que tem como obje-
tivo extrair conclusdes seja por dedu-
¢ao, a partir de principios, ou por indu-
¢ao, a partir de evidéncias (Kahneman
& Tversky, 1974).

Finangas Comportamentais sao de-
finidas de diferentes maneiras por di-
versos autores, porém, ha certa conver-
géncia entre elas. Lintner (1998, p. 7) de-
fine finangas comportamentais como “o
estudo de como os humanos interpre-
tam e agem frente as informagdes para
decidir sobre investimentos”. Ja Bilk et
al (2018) definem como um seguimento
interdisciplinar das finangas, que busca
conceitos da economia, do mercado, da
gestao e da psicologia como mecanismo
para explicar os vieses cognitivos que
influenciam os investidores no processo
decisorio.

O modelo moderno de finangas car-
rega muitas mudancas de cunho quali-
tativo propostas pelos defensores das
Financas Comportamentais que, em
suma, dizem respeito a peca mais im-
portante do mercado financeiro: o in-
vestidor, o qual, por sua vez, sempre
busca tomar a decisdo 6tima em seus in-
vestimentos. A area de Finangas Com-
portamentais tem como objetivo cons-
truir um modelo mais detalhado do
comportamento humano nos mercados
financeiros, calcado basicamente na
ideia de que os agentes humanos estao
sujeitos a vieses comportamentais que
muitas vezes os afastam de uma deci-
sao centrada na racionalidade (Silva,
2008).
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As heuristicas e vieses no julga-
mento e na tomada de decisao tém o
proposito de reduzir a complexidade
em varias situa¢des de decisao. Elas sao
objeto de um extenso corpo de litera-
tura cientifica sobre vieses cognitivos.
As heuristicas e vieses tém origem em
Tversky e Kahneman (1974), autores
que forneceram uma contribui¢ao semi-
nal para a psicologia cognitiva a partir
de seus estudos sobre a heuristica de
disponibilidade, ancora e representati-
vidade. Desde suas descobertas pionei-
ras, as heuristicas tém sido exploradas
em uma gama de contextos, incluindo
financas comportamentais (Piotrowski
& Bilinnings, 2022).

De acordo com Brandao (2019) e
Frega (2009), o processo de decisao nao
€ um ato simples, pois envolve a avali-
acao de diversos critérios e alternativas,
que em alguns casos, podem ser confli-
tantes entre si. Ainda de acordo com os
autores, na tentativa de maximizar a
utilidade de sua decisao, o individuo,
ao tomar alguma medida no presente, o
faz levando em consideracao os cena-
rios que, de alguma forma, serao afeta-
dos pela decisao presente. Dessa forma,
diferentes individuos, dotados de pers-
pectivas divergentes, podem assumir
diferentes posicionamentos se confron-
tados com uma mesma situacgao.

Macedo Janior (2003) observa que a
psicologia cognitiva compreende as re-
lages existentes entre o individuo com
seu meio ambiente na tentativa de es-
miucar os fatores que os sensibiliza a
optar por determinados julgamentos.
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Entre os elementos que podem estar as-
sociados estao a percepcao e uma situa-
¢ao, na memorizacgao, na resolucao de
problemas ou na tomada de decisao.

Foi com base no artigo “Prospect
theory: decision making under risk”
dos israelenses Kahneman e Amos
Tversky, publicado em 1979, que a Teo-
ria do Prospecto comecou a ser discu-
tida. A Teoria do Prospecto, que co-
meca a se desenvolver por meio desses
estudos, passa entdo a representar a
base tedrica para a analise com compor-
tamento dos agentes econdmicos,
dando fundamental respaldo para o ini-
cio do desenvolvimento das Financas
Comportamentais, que por sua vez, ob-
jetiva explicar os vieses cognitivos con-
tidos nos processos de decisao (Ruggeri
et al, 2020).

A Teoria do Prospecto realga que o
processo de tomada de decisao nao € ri-
gorosamente racional (Kahneman &
Tversky, 1979). A influéncia das heuris-
ticas de julgamento ou dos vieses cog-
nitivos, segundo a Teoria do Prospecto,
alteram a forma de escolha racional, o
que pode ser considerado uma série de
estratégias simplificadoras que funda-
mentam as tomadas de decisdes dos in-
dividuos (Ruggeri et al, 2020).

De acordo com Costa et al. (2017), a
Teoria do Prospecto possui duas etapas.
A primeira se baseia na edicao das pers-
pectivas oferecidas, enquanto a se-
gunda se baseia em sua avaliagao. A
partir dessa observagao, foi possivel
identificar anomalias no comporta-
mento humano que violam a Teoria da
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Utilidade Esperada e mostra que os in-
dividuos estdao mais preocupados em
mudar a riqueza em um determinado
nivel do que apenas no resultado.

Rogers et al. (2007) ressaltam trés
aspectos importantes da Teoria do
Prospecto, a saber, sdo: o efeito certeza,
efeito reflexao e efeito isolamento. O
primeiro, diz que os agentes tendem a
sobrestimar possibilidades de alta pro-
babilidade. O segundo, que os indivi-
duos sao avessos ao risco no campo dos
ganhos, pois preferem o ganho certo,
mas no campo das perdas, sao propen-
sos ao risco, nao optando pela perda
certa. Ja o terceiro ponto, destaca que,
os agentes geralmente desconsideram
boa parte das caracteristicas de cada
uma das opgoes de escolha e centrali-
zam sua andlise sobre os componentes
que distinguem as opgoes.

Em suma, as Finangas Comporta-
mentais fundem conceitos de econo-
mia, financas e psicologia cognitiva
buscando construir um modelo mais
detalhado do comportamento humano
nos mercados. Admite-se a existéncia
de vieses de decisao e considera-se que
a maioria deles pode e deve ser elimi-
nada. A ideia basica nao é rejeitar todos
os postulados das financas, mas sim
compreender melhor o processo de to-
mada de decisao financeira.

Procedimentos
Metodologicos

Esta pesquisa se classifica como
uma revisao integrativa. Para Torraco
(2016), a revisao integrativa da
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literatura é um tipo de pesquisa que
gera novos conhecimentos sobre o tema
estudado. De maneira integrada, esse
método revisa, critica e sintetiza a
literatura, permitindo o surgimento de
novos topicos. O estudo pode ser
estruturado de trés formas distintas: i)
temporal ou histérica: organiza a
revisio de acordo com o
desenvolvimento temporal ou historico
do topico e o desenvolvimento
cronologico da literatura sobre o
assunto; ii) metodologica: agrupa os
trabalhos de acordo com suas
similaridades =~ metodologicas;  iii)
conceitual ou temadtica: reune os
principais conceitos do tdpico revisado.

As revisOes integrativas sao
desenvolvidas em torno de dois tipos
de topicos: maduros e emergentes.
Topicos maduros sao aqueles que
experimentaram crescimento rapido na
literatura, mas nao se beneficiaram de
uma revisdao durante um periodo
prolongado. Ja os tépicos emergentes
dizem respeito a assuntos que geram
um corpo crescente de literatura e
podem incluir discrepancias ou
contradi¢des ainda nao abordadas.
Assim, a revisao integrativa permite
resolver inconsisténcias presentes na
literatura além de apontar novas
perspectivas acerca do tema (Torraco,
2016).

Esta  proposta  de
integrativa buscou apresentar a revisao
e andlise critica sobre o tema Teoria do
Prospecto e Financas Comportamentais
no contexto da tomada de decisao
financeira. Trata-se de uma revisao

revisao
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conceitual, j4 que manteve o foco no
estudo dos conceitos e parametros
tedricos que orientam as pesquisas ja
realizadas. O assunto em questao ja
atingiu certo grau de maturidade na
literatura. No entanto, considera-se
oportuna uma revisao da literatura
atual envolvendo artigos publicados
em periodicos de alto impacto na area
de Administracao.

A busca pelos artigos foi realizada
por meio das bases cientificas Web of
Science e Scopus, por serem bases que
apresentam critérios de qualidade e
incluem periodicos de alto impacto. As

palavras-chaves  utilizadas  foram
“prospect theory”, “behavioral
finance” e  “decision  making”

conectadas pelo string AND. Buscou-se
por essas palavras no titulo, resumo e
assunto dos artigos.

Na Web of Science, utilizou-se o

seguinte  codigo de  pesquisa:
(TS=("prospect theory" AND
"behavioral finance" AND "decision
making")). Nessa busca, foram

encontrados 27 documentos. Na Scopus,
o codigo utilizado foi: (TITLE-ABS
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("behavioral finance") AND ("prospect
theory") AND ("decision making")).
Essa busca retornou 176 resultados.
Para refinar os resultados, optou-se
pela insercao de um corte temporal
(4ltimos seis anos) e de um corte por
area de conhecimento (Administracao,
Negocios e Finangas). Com a aplica¢ao
dos filtros, restaram 20 artigos na Web of
Science e 27 na Scopus.

Apds a leitura completa desses
artigos, foram descartados aqueles que
se tratavam de estudos tedricos e
aqueles que
pressupostos da teoria do prospecto,
das finangas comportamentais e da
tomada de decisio como assunto
principal. Seguindo esses critérios de
selecdo, sete artigos atenderam a
questao de pesquisa. Um estudo foi
encontrado em duplicidade, sendo
contabilizado apenas na base de dados
Web of Science.

O esquema apresentado na Figura 1
ilustra as etapas seguidas para a selecao
dos artigos que compuseram o corpus
da pesquisa.

nao abordavam os

Busca de artigos Eecorte: publicados

com as !:la]avras- nos filtimos cinco Descartados por N° de artizos

chaves prosp?-::t > anos na drea de - nio atenderem aos eleci &
theory”, "behavioral |:: A dministracdo - critérios de selegio |:L' zelecionados
finace" e "decision p_m;a a

making™ Web of Science: 20 Web of Secience: 8 revisdo: 11
. Scopus: 27 Scopus: 23
Web of Science: 30
l\_ Scopus: 176 —/l \_ _,/) k /

Figura 1 - Etapas de sele¢ao dos artigos para a revisao
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A partir da andlise detalhada dos
artigos selecionados, suas informacoes-
chave foram extraidas. De acordo com
Broome (2000), essa etapa visa construir
um banco de dados composto por
informagOes organizadas de maneira
concisa. Para cada estudo, apresentam-
se 0s oObjetivos, a amostra, a
metodologia adotada e os principais
resultados e conclusoes. Por fim,
conforme orientam Mendes, Silveira e
Galvao (2008), foi elaborada uma
sintese do conhecimento com o intuito
de descrever os principais resultados
evidenciados na andlise dos artigos
incluidos e gerar impacto a partir do
acumulo do conhecimento existente em
torno da tematica investigada.

Analise e Interpretacao dos

Resultados

Nesta secao, apresenta-se a analise
categorizada dos estudos selecionados,
proporcionando um panorama da
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producao cientifica internacional sobre
as pesquisas que fazem referéncia ao
tema Teoria do Prospecto e Finangas
Comportamentais, mais
especificamente em relacdo a tomada
de decisao financeira. Além disso,
expOe-se uma sintese do conhecimento
produzido a partir da andlise da
literatura.

Categorizacao e analise da

literatura

No Quadro 1 sao destacadas as
principais informagoes sobre os artigos
selecionados: titulo, autores, periodico,
ano de publicagao e a categoria em que
foram classificados para fins de andlise
neste estudo. A partir da exploragao
dos temas abordados nos trabalhos,
foram identificadas as seguintes
categorias: ligadas a
investimentos, tolerancia ao risco na
tomada de decisao e vieses cognitivos.

decisdes
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OR
Titulo Autores Periddico An_o de~ Categoria
publicacio
Reference Point Formation - Tianyang Wang, Robert The Journal of Decisdes
Does the Market Whisper in Schwebach e Sriram _ 2022 ligadas a
. Finantial Research . .
the Background? Villupuram investimentos
Manager Risk Tolerance: Ernando Fagundes, Darci Tolerancia ao
Analysis In Decision-Making Schnorrenberger, Revista Evidenciagdo 2021 risco na
In Personal And Valdirene Gasparetto e Contabil & Finangas tomada de
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Sunk Costs: does group Jéssica Pullnq Campara, Review of Business Vieses
o . 0 Newton Carneiro Affonso Manacement 2019 coenitivos
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Vinicius Andrade de Lima
The Impact of Behavioural
Finance on Investment Olubunmi Edward Global Business Decisdes
Decision-making: A Ogunlusi, Olalekan Review 2019 ligadas a
Study of Selected Investment Obademi investimentos
Banks in Nigeria
Behavioural Aspects Organizacija — Journal Tolerancia ao
. . Katarina Valaskova, Viera of Management, risco na
of t’hé F1nanc1'a1 Bartosova, Pavol Kubala Information Systems 2019 tomada de
Decision-Making and Human Resources decisdo
An equilibrium model of the Tolerancia ao
supply chain network under Chi Kin Chan, Yan Zhou, | European Journal of 2018 risco na
multi-attribute behaviors Kar Hung Wong Operational Research tomada de
analysis decisdo
Eliana Marcia Martins
Behavioral finance and Fittipaldi Torga, Francisco ) ] Decisdes
games: simulations in the Vldalr Barbosa,. A}exandre Accouting & Finance 2018 ligadas a
de Padua Carrieri, Bruno Review investimentos
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A seguir, apresenta-se a andlise
dividida em categorias. Discorre-se a
respeito dos conceitos adotados em
cada estudo, o contexto em que foram
empiricamente investigados, a
metodologia utilizada para a coleta de
dados e os principais resultados e

conclusdes obtidos.

Decisoes ligadas a

investimentos

No campo do capital intelectual e
das finangas comportamentais, sugere-
se que as informagOes sobre ativos
intelectuais, como o capital humano,
sejam fornecidas aos investidores e
tenham um efeito positivo no
desempenho da empresa. Nesse
contexto, o estudo de Mariappanadar e
Kairouz (2017) aplicou a perspectiva da
gestao estratégica de recursos humanos
para investigar a relacdo entre as
dimensdes das informacOes sobre
capital humano e as intengdes de
utiliza-las nas decisdes de investidores
individuais referentes a acdes de
investimentos no setor bancario. Essas
decisdbes podem ser compreendidas
com base nos vieses cognitivos dos
investidores tais como excesso de
confianga, auto-atribuicao tendenciosa,
viés disposicional e viés disposicional
reverso.

Para alcancar o objetivo da
pesquisa, conduziu-se um estudo
empirico dividido em duas etapas. Na
primeira, foi desenvolvido e validado
um questiondrio para medir as
informagoes acerca do capital humano.
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O questiondrio foi composto por quatro
partes e, no total, 25 itens foram
desenvolvidos pelos autores com base
no elemento capital humano das
competéncias
funciondrios e das competéncias de
lideranga. Na segunda fase,
participaram do estudo 145 acionistas
atuais ou anteriores de pelo menos um
dos oito bancos comerciais australianos
investigados. O estudo envolveu a
amostragem de bola de neve para
aumentar o tamanho da amostra. Os
dados coletados foram analisados por
meio de fator confirmatdrio e andlises
de regressao logistica.

Os investidores relataram seu uso
esquematico  da
gerenciamento de desempenho das
informacoes sobre capital humano com
a intencao de manter acdOes no setor
bancdrio  australiano. Investidores
individuais tém trés vezes mais chances
de usar a dimensao de gerenciamento
de desempenho das informacgdes de
capital humano do que ndo usa-las para
deter agdes, o que apoia claramente a
teoria das finangcas comportamentais e
nao a teoria da eficiéncia do mercado.
Esses resultados contribuem para a
gestao  estratégica de  recursos
humanos, sugerindo  que  as
informagdes sobre capital humano
facilitam a propensao a evitar
arrependimentos na venda de agOes
muito cedo (viés de  efeito
disposicional) para obter beneficios de
utilidade no futuro.

A descoberta do estudo sobre
investidores que usam a importancia

individuais dos

dimensdo de
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das informacgdes de capital humano
para sua intencao de manter as agdes
em vez de comprar ou vender agdes
indica que a divulgacdao voluntdria
dessas informacgoes pelas empresas por
meio de relatérios operacionais e
financeiros reduz a volatilidade do
investimento em acdes. As conclusoes
indicam que os bancos tém razdes
importantes para compreender as
percepgoes dos investidores
individuais sobre as informacbes de
divulgagao de capital humano para
facilitar o valor futuro das agdes do
banco e que também darao vantagem
ao banco para proteger o valor das
acoes do banco durante a alta
volatilidade do mercado e condicao de
mercado em baixa.

Com o objetivo de analisar como
0os aspectos sociais e psicologicos
influenciaram as decisdes envolvidas
nas operacgoes
negociacao, Torga et al. (2018)
realizaram, a partir de um jogo de
empresa, uma simulacao do trabalho
dos operadores de mesa do mercado de
agoes, aplicado no curso de Operagoes
do Mercado de Acgoes.

A populagao foi escolhida de forma
intencional e composta por estudantes
de graduacao e pos-graduagao de uma
das quatro melhores universidades
federais brasileiras. Os dados foram
coletados no periodo que durou o
curso, cobrindo 30 horas em sala de
aula. A andlise dos dados foi realizada
através da andlise do contetdo dos
questionarios aplicados e das anotagoes

simuladas de
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do diario realizadas durante a
observacao participante.

A experiéncia revelou que os jogos
da empresa podem contribuir para o
aprendizado  de  contetudo, o
desenvolvimento de habilidades e
competéncias e a prepara¢ao emocional
e cognitiva dos alunos para agir em
situacOes reais. A contribuicdo do
estudo residiu na reflexao sobre os
fatores que influenciam a eficiéncia do
mercado, o que requer uma Vvisao
multidisciplinar para analisar os fatores
intervenientes que impactam o0s
resultados do sistema financeiro.
Também contribuiu refletindo sobre a
necessidade de novas abordagens para
a formagao de profissionais que irao
trabalhar em dreas financeiras e afins e
a prepara-las usando diferentes
técnicas de andlise financeira.

Embora entendam que ha um co-
nhecimento amplo sobre a psicologia
humana e os fatores de comportamento
irracional do investidor que influen-
ciam no processo de tomada de decisao,
Ogunlusi e Obademi (2019) observam
que a questao-chave dessas abordagens
¢ entender se as anomalias do mercado
de capitais podem resultar no compor-
tamento irracional do investidor. Dessa
forma, o estudo propds entender qual
impacto a heuristica e a teoria da pers-
pectiva tém na decisdo de investimento.

Para atingir o objetivo, os autores
aplicaram um questionario em 200 cli-
entes de quatro banco de investimen-
tos, incluindo Afrinvest West Africa Li-
mited, Meristem Securities, Vetiva Ca-
pital e ARM Nigeria Limited. Os dados
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foram analisados por meio de tabelas,
porcentagens, correlacao e analise de
regressao multipla. As se¢oes do ques-
tionario foram divididas em quatro. Sao
elas: caracteristicas demograficas dos
entrevistados (sexo, idade, estado civil,
qualificagdo educacional e outros);
questOes para medir heuristicas; ques-
toes para medir a teoria da perspectiva
e medicao das decisdes de investi-
mento.

Os resultados empiricos gerais for-
neceram evidéncias de um impacto po-
sitivo entre finangas comportamentais e
decisao de investimento, apoiando pes-
quisas anteriores e contribuindo para a
generalizacao. Os outros resultados da
pesquisa mostram que: existe uma rela-
¢ao significativa entre heuristicas e de-
cisao de investimento individual; existe
uma relagao significativa entre a teoria
da perspectiva e a decisao de investi-
mento individual; e, por ultimo, existe
uma relagao forte e negativa entre heu-
ristica e decisdao de investimento. Da
mesma forma, a relacdo entre a teoria
da perspectiva e a decisao de investi-
mento é negativa e forte. A partir dos
resultados, os autores propdem as se-
guintes recomendagdes as aos investi-
dores institucionais e individuais: os in-
vestidores devem ser esclarecidos sobre
o fato de que existem muitos fatores
comportamentais que podem afetar seu
processo de tomada de decisdo sobre
investimentos e devem ser feitos ciente
desses fatores, incluindo heuristicas e
teoria dos prospectos.

Historicamente, estudos experi-
mentais em finangas comportamentais

Campos, R.C.L, Silva, A.F.,, Carvalho, F.M., Brandao, M.L. (2024). Teoria Do Prospecto e Financas
Comportamentais: Uma Analise no Contexto da Tomada de Decisao Financeira. Gestdo.Org — Re-
vista Eletronica de Gestido Organizacional, 22, 1-29. https://doi.org/10.51359/1679-1827.2024.246777

Gestdao.Org

Revista Eletronica de Gestao Organizacional

ISSN: 1679-1827

tém confirmado que os sujeitos sao alta-
mente influenciados por pontos de refe-
réncia na tomada de decisdes economi-
cas. Baucells, Weber e Welfens (2011)
investigaram a formagao do preco de
referéncia usando métodos experimen-
tais com sujeitos determinando precos
de referéncia para agdes com base em
sequéncias de precos observadas. Na
percepcao de Wang, Villupuram e
Schwebach (2022), esse estudo ajuda a
compreender os efeitos comportamen-
tais dos precos passados na formagao
do preco de referéncia, porém nao con-
sidera informagdes contextuais. Por
essa razao, os autores estenderam o es-
tudo em questdo adicionando informa-
¢oes de precos de mercado como pano
de fundo para o experimento e anali-
sando ainda como essas informacgoes
adicionais afetam a formacao e atuali-
zagao de pontos de referéncia.

O experimento foi conduzido com
63 estudantes de graduagao em Finan-
cas na Universidade do Colorado. Foi
apresentada a cada participante uma
série de padroes simulados de pregos
de agoOes. Para cada padrao, pediu-se ao
sujeito que imaginasse que comprou a
acao varios dias atras e imediatamente
saiu de férias para um local onde nao
pudesse negociar ou monitorar seu
preco. Ao retornar das férias, o sujeito
visualiza uma sequéncia de pregos de
agdes que ocorreram durante sua au-
séncia. Extraiu-se um ponto de referén-
cia pedindo ao participante para inserir
um preco que produziria “neutralidade
emocional” se ele vendesse a acao pelo
preco declarado. Foram utilizadas as
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mesmas instrucoes do estudo de Bau-
cells, Weber e Welfens (2011), porém,
além padrao de agdes, também foi
exibido um padrao de preco simultaneo
para o mercado de agOes em geral, aos
quais os alunos eram livres para prestar
atencdo ou ignorar. Nao foi feita
nenhuma mengao as informacdes de
mercado.

A hipodtese abrangente € que, se as
informagdes do mercado nao tiverem
impacto, elas nao devem alterar os re-
sultados do BWW; caso contrario, essas
informacodes adicionais devem ser uma
variavel explicativa para o ponto de re-
feréncia. Os resultados confirmaram
que as informacdes de mercado sdao im-
portantes. Também foi investigado o
impacto do pessimismo e do otimismo
nos precos de referéncia ao combinar a
estrutura BWW com um modelo de
aversao a decepgao e sentimentos ante-
cipatorios desenvolvido por Gollier e
Muerman (2010). Assim, o estudo pre-
encheu uma lacuna na literatura ao for-
necer novas evidéncias sobre o impacto
de informagdes contextuais de mercado
sobre a formagao de pontos de referén-
cia em um ambiente de investimento.

Wong (2020) desenvolveu sua

pesquisa analisando diferentes
modelos de teoria dentro da economia
comportamental e financas

comportamentais, como a teoria da
utilidade, Dominancia Estocastica (SD),
curva de indiferenca, medida de risco,
modelos de decisao de dois momentos,
modelos dinamicos com risco de fundo,
modelos

diferentes

comportamentais para
anomalias  financeiras,

Campos, R.C.L, Silva, A.F.,, Carvalho, F.M., Brandao, M.L. (2024). Teoria Do Prospecto e Financas
Comportamentais: Uma Analise no Contexto da Tomada de Decisao Financeira. Gestdo.Org — Re-
vista Eletronica de Gestido Organizacional, 22, 1-29. https://doi.org/10.51359/1679-1827.2024.246777

Gestdao.Org

Revista Eletronica de Gestao Organizacional

ISSN: 1679-1827

modelo de aversao ao arrependimento,
modelos  comportamentais  para
segregar ou integrar
resultados, Otimizacao de Portfdlio
(PO) e diversificagao. A escolha das
teorias abordadas no trabalho foi feita a
partir da popularidade dos assuntos
dentro da drea de estudo.

Com essa revisao de literatura
englobando mais de 200 trabalhos,
chegou-se a conclusio de que os
modelos desenvolvidos para explicar
comportamentos ligados a tomada de
decisao do investidor podem ser
utilizados por areas diversas, tais como
marketing, psicologia e gestdo de
pessoas, tanto em estudos mais recentes
quanto os estudos pioneiros tratados no
trabalho desenvolvido pelos autores. A
relevancia do estudo se da pela
possibilidade de aplicacao pratica no
meio académico e profissional, sendo
possivel desenvolver novos modelos
tedricos e também modelos estatisticos
e econométricos correspondentes para
estimar os parametros nos modelos

multiplos

associados de economia
comportamental e finangas
comportamentais.

O trabalho de Jain, Walia e Gupta
(2020) teve como finalidade classificar
0s vieses comportamentais que
influenciam a tomada de decisao de
investidores individuais. Para tanto,
aplicaram um questiondrio estruturado
a 165 investidores de agdes do estado de
Punjab, na India. Apoiaram-se no
método de hierarquia analitica Fuzzy
para  definirem os
subcritérios da pesquisa, que é um

critérios e
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método para tomada de decisao
multicritério que ajuda os tomadores de
decisao a selecionar uma escolha entre
alternativas (Jain, Walia e Gupta, 2020).

Ao integrar a revisao da literatura
relevante, 23 indicadores foram
selecionados como adequados para os
vieses comportamentais que afetam a
tomada de decisao do investidor em
agoes, que foram agrupados em oito
vieses comportamentais: viés de
excesso de confianca, viés
representativo, viés de ancoragem, viés
de disponibilidade, viés de aversao ao
arrependimento, viés de aversdao a
perda, viés de contabilidade mental e
viés de manada. Os resultados
revelaram que o viés de manada, o viés
de aversdo a perda, o viés de excesso de
confianca e a
arrependimento sdo os critérios mais
importantes que afetam a tomada de
decisdao de investidores individuais em
acoes. O resultado desta pesquisa
fornece aos investidores uma melhor
compreensao dos vieses
comportamentais que influenciam sua
tomada de decisao.

aversao ao

Tolerancia ao risco na tomada

de decisao

A tomada de decisdao para o
equilibrio da rede da cadeia de
suprimentos € uma tarefa complexa que
requer a consideracdo de vdrios
critérios com diferentes unidades de
medida. Varios modelos de equilibrio
foram propostos para analisar decisoes,
tais como os modelos de equilibrio
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perfeito de competicdo envolvendo
riscos de oferta e demanda, ciclo de
vida do produto e logistica reversa, por
exemplo. Esses modelos foram
desenvolvidos com  base no
pressuposto de racionalidade total,
porém, na pratica, argumenta-se que o
decisor tenha wuma racionalidade
limitada para tomar decisoes.

Jd que a tomada de decisdao de
equilibrio da rede da cadeia de
suprimentos caracteriza-se por
comportamentos de multiplos
atributos, é necessario incorporar a
analise desses comportamentos no
modelo. Nesse sentido, o artigo de
Chan, Zhou e Wong (2018) aborda um
modelo de equilibrio que considera os
comportamentos dos tomadores de
decisdes na perspectiva das financas
comportamentais. Nesse modelo, os
varejistas escolnem suas decisOes
conforme o seu comportamento avesso
ao risco, avesso a perda e avesso ao
arrependimento. Ao usar pesos
diferentes para representar as atitudes
dos varejistas em relagao a esses trés
comportamentos, as fungdes de
utilidade com varios atributos dos
varejistas foram desenvolvidas. A
pesquisa também trata dos impactos de
diferentes combinacoes desses
comportamentos para decisoes
consideradas otimas.

As condigdes de equilibrio dos
fabricantes, dos varejistas e da rede
foram estabelecidas pela formulagao da
desigualdade variacional de dimensao
finita. Trés exemplos numéricos foram
resolvidos. No primeiro exemplo,
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ilustra-se o efeito de cada um desses
trés comportamentos nas decisoes de
equilibrio, nos lucros e nas utilidades
dos tomadores de decisdao. Nos outros
dois exemplos, sao explorados os
efeitos das mudangas de atitudes em
relagdo a esses trés comportamentos
nas decisoes de equilibrio, nos lucros e
nas utilidades dos tomadores de
decisao.

Os resultados numeéricos
mostraram que as decisdes de
equilibrio sdo afetadas por cada um dos
trés comportamentos. Em particular, as
decisdes de equilibrio sdao sensiveis as
atitudes de multiplos comportamentos
dos tomadores de decisao. Concluiu-se
também que os comportamentos dos
varejistas nao apenas afetam as
decisoes e utilidades de si mesmos, mas
também as produgdes e lucros dos
fabricantes e os pregos dos mercados de
demanda. Por essa razao, torna-se
importante analisar o efeito dos
comportamentos dos tomadores de
decisaio em uma rede de cadeia de
suprimentos incerta, pois isso permite a
compreensao dos comportamentos em
mercados reais.

Analisando o processo de tomada
de decisao financeira sob a perspectiva
do financiamento comportamental e
visando a melhor compreensao do
processo de tomada de decisao dos
investidores que aplicam os principios
da légica nebulosa para resolver varios
problemas financeiros, Valaskova,
Bartosova e Kubala (2019) tiveram
como objetivo pesquisar aspectos
comportamentais da tomada de
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decisoes financeiras. Para os autores,
esses aspectos ajudam a explicar por
que e como os mercados podem ser
ineficientes.

A Logica Fuzzy foi o método usado
para descobrir o nivel de tolerancia ao
risco de clientes e investidores com base
em sua renda anual e total de ativos. Os
autores destacam que a logica fuzzy é
uma disciplina matematica, que
desaprova a suposi¢ao tradicional de
que, na area de consideragao geral,
alguma ideia pertence ou nao a
consideragdo. E uma ldgica que tenta
estar o mais proximo possivel do
pensamento e da percep¢ao humanos.

A contribui¢ao da pesquisa estd no
entendimento de que
baseados em ldgica difusa sao
apropriados para descrever o fator
humano na tomada de decisoes
financeiras. Para os autores, a vantagem
basica da légica difusa € a capacidade
de expressar informacoes
matematicamente, que sao
originalmente expressas em forma
verbal. Isso faz da logica difusa uma
boa ferramenta para trabalhar com
dados comportamentais.

A literatura sobre tolerancia ao
risco esta majoritariamente relacionada
a decisOes pessoais, ao passo que as
decisOes organizacionais sao menos
exploradas. Diante disso, o trabalho de
Fagundes et al. (2021) teve como
objetivo analisar se o campo da decisdao
(pessoal ou organizacional) influencia
na tolerancia ao risco de gestores. A
pesquisa consistiu em um experimento
de campo com 236 gestores de

métodos
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organizagoes em Santa Catarina. Os
participantes responderam a um
questionario sobre decisdes
envolvendo riscos em que deveriam
optar por uma das alternativas
apresentadas. As situagdes foram
adaptadas para os campos pessoal e
organizacional e houve alteragao das
mesmas, mantendo o montante e
probabilidade de ocorréncia de ganhos
e perdas de cada situagao.

Os resultados indicaram que o
campo em que a decisdo é tomada
influencia na tolerancia ao risco do
decisor.  Foi
comportamentos de tolerancia ao risco
diferentes por parte dos gestores no
campo pessoal e organizacional,
mesmo diante de alternativas com
montantes e probabilidades de ganhos
ou perdas iguais. Em situagoes
envolvendo ganhos, observou-se que os
gestores foram menos tolerantes ao
risco quando se trata de decisOes
organizacionais. Por outro lado, em
cendrios de perdas, eles foram mais
tolerantes ao risco em comparagao as
decisdes do campo pessoal.

possivel  verificar

Decisoes ligadas a

investimentos

Os estudos sobre os vieses
cognitivos que influenciam a tomada de
decisao envolvem custos
irrecuperaveis, que correspondem a
tendéncia dos individuos de manter
uma determinada posi¢ao, uma vez que
ja foi feito um investimento em
dinheiro, tempo ou esforco. Entretanto,
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essa tendéncia nem sempre é racional;
apenas os custos e beneficios da época
devem ser levados em considerac¢ao na
tomada de decisdes, e o0s custos
passados nao devem interferir nas
escolhas atuais. No mercado de
capitais, por exemplo, um investidor
pode considerar as perdas incorridas
em uma agdo no passado ao tomar
decisdes de investimento no presente,
quando na verdade deveria considerar
apenas o cendrio atual e futuro.

Pouco se sabe a respeito da
influéncia das decisdes em grupo sobre
os custos irrecuperdveis, uma vez que
estas sao limitadas no campo das
financas. Sendo assim, ainda nao ha
consenso sobre se grupos tomam
decisdes melhores ou piores em
comparagao com individuos. Diante
disso, a pesquisa de Paraboni et al.
(2017) teve como objetivo investigar se
as decisoOes conjuntas sao diferentes das
escolhas individuais quando se trata de
custos  irrecuperaveis. O  artigo
apresenta um estudo simultaneo de
custos irrecuperaveis e tomada de
decisdes em grupo. Além de identificar
se os grupos influenciam a tomada de
decisao, os autores também buscaram
compreender se o tamanho do grupo
altera as opgoes.

A coleta de dados foi realizada a
partir de um questionario destinado a
estudantes de Administracao, Ciéncias
Contdbeis e Economia da Universidade
Federal de Santa Catarina (UFSC).
Foram aplicados 96 questionarios
contendo cinco questdes relacionadas
ao viés de custo irrecuperavel e duas
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questoes explorando o perfil dos
entrevistados. Os individuos foram
considerados no modo individual, em
pares e em trios, totalizando 190
participantes. Para andlise dos dados,
utilizou-se estatistica descritiva, teste
de aderéncia ao qui-quadrado e teste de
qui-quadrado de Pearson.

Apesar de algumas evidéncias
terem sido encontradas, nao houve
diferencas significativas capazes de
solidificar os argumentos de que as
pessoas que decidem em grupo tomem
decisoes diferentes em relacao aos seus
investimentos. Além disso, nao foi
possivel provar que o tamanho do
grupo influencia a tomada de decisao.
O que ficou evidente nos resultados é
que todos os perfis analisados
apresentaram viés de custo
irrecuperavel, isto €, consideraram seu
investimento anterior para tomar
decisoes sobre o futuro do projeto. Para
os autores, esse resultado representa
um fato preocupante, uma vez que os
participantes da pesquisa sao jovens
estudantes cujas carreiras estarao
concentradas em atividades
estreitamente relacionadas a gestao do
dinheiro.

Buscando fugir das pesquisas mais
comuns na area que utilizam os dados
de negociacao de investidores, Backer
et al. (2018) investigaram a presenca de
vieses comportamentais entre 0s
investidores de acOes indianos. Dessa
forma, o artigo teve como objetivo
examinar como a educagao financeira e
as variaveis demograficas (género,
idade, nivel de renda, escolaridade,
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ocupacao, estado civil e experiéncia de
investimento) relacionados a vieses
comportamentais.

Outro diferencial na pesquisa, de
acordo com os autores, foi sair dos
estudos que geralmente se concentram
nos paises ocidentais. Conforme
apontado, o setor de servigos
financeiros na India  tornou-se
altamente diversificado e oferece uma
ampla gama de investimentos e
produtos de economia. Todavia, os
investidores indianos possuem
habilidades  limitadas e  pouco
conhecimento financeiro para avaliar e
entender este cenario, sendo necessario
recorrer as suas crengas e preferéncias
para orientar sua tomada de decisao
financeira, o que diferencia dos
comportamentos ocidentais.

Para preencher a lacuna sobre o
comportamento desses investidores, a
pesquisa se dividiu em trés segOes,
sendo elas: descrigaio da demografia
dos entrevistados, enfoque em questoes
relacionadas a educacao financeira e
descricio de comportamentos dos
entrevistados ao tomar decisdes de
investimento. O estudo utilizou-se da
andlise de variancia unidirecional
(ANOVA), andlise fatorial e analise de
regressao multipla para examinar
dados de pesquisas de mais de 500
investidores individuais na India.

Os resultados revelaram a presenga
de diferentes vieses comportamentais,
incluindo excesso de confianca e auto-
atribuicao, efeito de disposigao, viés de
representatividade,
mental, vieses

ancoragem,
contabilidade
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emocionais e de pastoreio entre
investidores indianos. Dessa forma, as
conclusoes se apoiaram na visao de que
investidores individuais nem sempre
agem racionalmente. Os resultados
também mostraram que a educacdo
financeira tem uma associa¢ao negativa
com a efeito de disposicao e viés de
pastoreio, uma relagao positiva com o
viés de contabilidade mental, mas
nenhuma relagdo significativa com
excesso de confianca e preconceitos
emocionais. Idade, ocupagdo e
experiéncia de investimento se
mostraram as mais importantes
variaveis demograficas relacionadas
comportamentais  de
investidores individuais na amostra. A
respeito de género, os homens sdao mais
confiantes do que as mulheres em
relacdo ao conhecimento do mercado
de acoes.

aos  vieses

Sintese do conhecimento

A teoria das Financas
Comportamentais infere que as reagoes
do mercado podem ser atribuidas a
diversos vieses cognitivos como auto
atribuicdao, excesso de confianca e
excesso de otimismo, utilizados pelos
investidores  nas  decisdes  de
investimento de mercado para
promover o interesse proprio. No que
se refere as informacdes sobre capital
intelectual disponibilizadas aos
investidores, destaca-se que a dimensao
de gerenciamento das informagoes
acerca do capital humano pode
aumentar o viés de efeito disposicional
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dos investidores e, posteriormente, sua
intencao de reter agOes, na expectativa
de que seus valores aumentem no
futuro e tragam melhores retornos.

As financas
recorrem a psicologia, sociologia e
outros métodos de pesquisa no estudo
do comportamento do investimento
para explicar como os investidores
lidam com as informacdes e tomam
agoes. Isso mostra que a andlise da
aversao ounao ao risco em uma tomada
de decisao financeira nao deve ser
baseada  apenas em
matematicos, tendo, por exemplo, os
principios
fundamento valido para esse tipo de
estudo.

Trés tipos de comportamento do
decisor sao abordados na literatura que
descreve a construcao de modelo de
equilibrio para a tomada de decisao. O
comportamento de aversao risco ¢ uma
das caracteristicas psicoldgicas das
atitudes do tomador de decisdao que
afetam diretamente a decisao ideal do
tomador de decisao. O segundo tipo de
comportamento de tomada de decisao é
identificado como um comportamento
avesso a perda, uma das principais
caracteristicas da teoria do prospecto,
que afirma que as pessoas sao mais
sensiveis as perdas do que aos ganhos
do mesmo tamanho. Por fim, o
comportamento  de
arrependimento  postula que os
tomadores de decisao evitam escolher a
alternativa que os fara se arrepender.

A analise dos estudos complementa
a Teoria do Prospecto ao descrever o

comportamentais

modelos

heuristicos Ccomo

aversao ao
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comportamento dos individuos diante
de decisdes que envolvem riscos. O
contexto organziacional ganha
destaque nesse aspecto: em situagoes de
perda, os gestores demonstram ainda
maior tolerancia ao risco do que a teoria
postula. Ja em situagdes de ganho, eles
se mostram ainda menos tolerantes ao
risco do que indicado pela teoria.

Um dos vieses cognitivos inerentes
aos processos de tomada de decisao
refere-se ao custo irrecuperavel. Esse
viés indica que os individuos tém uma
tendéncia, mesmo em situagOes
adversas, de realizar investimentos
apenas com base em custos ja
incorridos e irrecuperaveis. O ideal é
que as decisdes financeiras estejam
fundamentadas nos beneficios atuais e
futuros associados as alternativas
disponiveis, ou seja, o0s custos
irrecuperaveis devem ser irrelevantes
para a tomada de decisao.

No entanto, diversos estudos
mostram que, na pratica, ¢ mais comum
que as partes interessadas econdmicas
levem em conta a quantidade de
dinheiro ou tempo que ja gastaram em
suas  decisdes. Os  individuos
geralmente tomam poucas decisoes
racionais ao considerar as despesas
incorridas no passado para tomar
decisoes no presente e,
independentemente de as decisoes
ocorrerem individualmente ou em
grupo, esse comportamento nao tende a
ser alterado.

Observa-se que existem evidéncias
de que as heuristicas e os prospectos
inflenciam os investidores no momento
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de tomada de decisao de investimento,
o que pode, por vezes, levar a erros que
impactam em todos o processo e,
consequentemente, no atingimento do
objetivo de
entendimento  por  parte  dos
investidores de que existem fatores
comportamentais que afetam em suas
perfomances diante do mercado

investimento. O

financeiro fornece informagdes para
usar essas variaveis a seu favor.

Foi observado também que a
educacao financeira tem impacto sobre
o efeito de disposi¢ao, bem como o
nivel de escolaridade, a faixa etaria e
género. Estudos mostram que a
presenca de  diferentes  vieses
comportamentais, incluindo excesso de
confianga e auto-atribuigao, efeito de
disposi¢ao, viés de ancoragem,
representatividade, contabilidade
mental e vieses emocionais no
momento de andlise e tomada de
decisao por parte dos investidores.

Os erros sistematicos cometidos no
mercado financeiro por meio de um
ambiente simulado indicam que a
educacao financeira e o treinamento
cognitivo e emocional de futuros
participantes do mercado financeiro
podem minimizar os riscos. Em um
cendrio hipotético de tomada de
decisao, com a orientacao de outros
profissionais envolvidos na simulacao,
€ possivel observar uma atengao maior
as variaveis que interferem na
operagao, tais como preferéncias,
emocoes, conhecimento prévio, aspetos
de personalidade e outros. Esse
conhecimento impacta diretamente na
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tomada de decisao e reflete em todo o
processo de operagao dos investidores.

Consideracoes Finais

Diversos modelos de tomada de
decisao foram desenvolvidos com base
na racionalidade total do individuo. No
entanto, na tomada de decisOes
praticas, as pessoas nao se comportam
de maneira completamente racional. O
principio da racionalidade limitada de
Simon sugere que os individuos tém
uma racionalidade limitada na tomada
de decisao. De acordo com a teoria
comportamental, ao tomar decisdes, os
individuos estao sujeitos a heuristicas
de julgamentos que os levam a cometer
erros sistematicos, conhecidos como
vieses cognitivos.

A Teoria do Prospecto ajuda a
compreender comportamentos do
decisor que a teoria da Utilidade
Esperada falha em explicar. Ao
contrdrio da Teoria da Utilidade
Esperada — em que as decisdes sao
iguais tanto no campo dos ganhos
quanto das perdas, ja que os individuos
agem racionalmente — na Teoria do
Prospecto,
individuos sejam avessos ao risco de
obter ganhos, mas estao propensos aos
riscos associados a perdas; isto €, o
comportamento no campo dos ganhos é
diferente daquele no campo das perdas.

Esta revisao integrativa foi
desenvolvida com o intuito de explorar
a literatura acerca da Teoria do
Prospecto e das
Comportamentais no que se refere a

argumenta-se que 0s

Financgas
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decisOes financeiras e ainda propor
novas direcoes de pesquisa sobre o
tema. ApOs a categorizacao e analise
dos estudos selecionados, elaborou-se
uma sintese do conhecimento a fim de
condensar os resultados encontrados. A
analise critica da literatura deu origem
a seguinte agenda de pesquisa, que
consiste em propostas para futuras
investigagoes sobre o tema abordado
neste artigo:

e No campo da gestao es-
tratégica de recursos humanos,
ja foram conduzidas investiga-
¢Oes sobre as intencdes de se uti-
lizar informacgOes sobre capital
humano em decisdes de investi-
mentos. Nesse sentido, pesqui-
sas futuras podem investigar se
as dimensdes dessas informa-
cOes e as fontes de consultoria
para os investidores sao elemen-
tos universais nas decisdes de
transacdo ou variam em diferen-
tes paises. Isso ajudara a genera-
lizar para outras economias os
resultados dos estudos que vi-
sam compreender a psicologia
dos investidores a partir das
perspectivas estratégicas de ges-
tao de recursos humanos e finan-
¢as comportamentais.

e Em relacao a modelos de
equilibrio para tomada de deci-
sao, a exemplo do modelo criado
para a cadeia de suprimentos, es-
tudos futuros podem expandir
essa estrutura a um modelo que
inclua varios periodos, no qual
os comportamentos podem ser
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ajustados dinamicamente de
acordo com seus ganhos ou per-
das em varios periodos de pro-
ducao.

e Apesar de compreender
um numero significativo de es-
tudos sobre vieses cognitivos na
tomada de decisao, a literatura
nao apresenta resultados concre-
tos que confirmem as diferencas
entre decisdes tomadas indivi-
dualmente e em grupo. Assim,
para futuras pesquisas, propoe-
se 0 uso de uma variavel de con-
trole com a intengao de, por
exemplo, verificar se existe al-
gum participante com perfil de
lideranga nos grupos pesquisa-
dos que possa influenciar as de-
cisoes dos demais participantes.

e Aponta-se também a pos-
sibilidade de cruzar varidveis re-
lacionadas ao viés de custo irre-
cuperavel com varidveis que
avaliam o sistema cognitivo dos
individuos. Dessa forma, seria
possivel observar se grupos com
individuos mais racionais sao ca-
pazes de apresentar melhor de-
sempenho em comparagao aos
outros.

e Por ser um método ainda
pouco utilizado nas finangas
comportamentais, a Logica Fu-
zzy tem muito o que contribuir
no campo da ciéncia, especial-
mente nos casos em que é neces-
sario considerar a influéncia do
ser humano e a ocorréncia de va-
ridveis linguisticas, visto que

Gestdao.Org

possui a capacidade de expres-
sar matematicamente informa-
¢Oes expressas de forma verbal.
e Os ambientes simulados
oferecem um rico material de es-
tudo a respeito da tomada de de-
cisao e os vieses cognitivos, mas
nao resultam necessariamente
em investidores com boa perfor-
mance. Dessa forma, é sugerida
uma pesquisa comparativa entre
investidores que participaram
de um treinamento especifico
para operar agoes com aqueles
que desenvolveram o conheci-
mento de forma autodidata. O
intuito é levantar informacoes de
como as decisdes podem ser si-
milares ou diferentes diante
desse contexto de aprendizagem
visando enriquecer a literatura.
e Os estudos existentes so-
bre a aprendizagem financeira se
concentram, em grande parte,
em paises ocidentais. Todavia, o
mercado oriental pode contri-
buir para a Teoria do Prospecto
no sentido de revelar se as varia-
veis inerentes a fatores culturais
afetam os vieses comportamen-
tais dos investidores. Nesse sen-
tido, propde-se um estudo com-
parativo entre paises orientais e
ocidentais com caracteristicas si-
milares do mercado financeiro.
Considera-se que o método de
pesquisa empregado foi adequado para
responder a questdao de pesquisa, pois
permitiu gerar contribui¢des para o
avang¢o do conhecimento sobre o tema
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investigado. Para futuras revisdes de
literatura, sugere-se a consulta em
outras bases de dados para que uma
quantidade maior de trabalhos sejam
analisados bem como a inclusao da
literatura nacional no recorte buscando
ampliar a compreensao do assunto.
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