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RESUMO

A Moderna Teoria de Finangas adota os pressupostos da racionalidade ampla, descritos na
Teoria da Utilidade Esperada (TUE), em que o investidor ¢ avesso ao risco € procura
maximizar seu bem estar de maneira racional. Assim este estudo objetiva investigar o impacto
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do efeito reflexo sobre investidores experientes e inexperientes em decisdes de investimentos
sob risco no mercado financeiro. O presente trabalho ¢ descritivo envolvendo a tomada de
decisdo sob risco, com enfoque sobre o efeito reflexo. A pesquisa ¢ qualitativa-quantitativa, os
dados s3o de fonte primaria, obtidos por meio da aplicagdo de 500 questionarios junto a
Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC).
Os resultados desse estudo apresentam indicios de que os investidores inexperientes sdo mais
afetados pelo efeito reflexo se comparados aos experientes em decisdes de investimentos sob
risco. Os investidores apresentaram menos episddios de racionalidade limitada a medida que
tomam mais decisdes que se harmonizam com o comportamento do agente econdmico
defendido pela Teoria da Utilidade Esperada (TUE). Conclui-se com o estudo que tanto o
investidor experiente como o inexperiente nem sempre se mantém racionais em decisdes de
investimento sob risco.

Palavras —chave: Financas Comportamentais. Teoria do Prospecto. Efeito Reflexo.

ABSTRACT

The Modern Theory of the estimated ones of the ample rationality, described Finances adopts
in the Theory of Expected Utility (TUE), where the investor is avesso to the risk and looks for
to welfare maximize its in rational way. This objective study to investigate the impact of the
reflected effect on experienced and inexperienced investors in decisions of investments under
risk in the financial market. The present work is descriptive involving the taking of decision
under risk, with approach on the reflected effect. The research is qualitative-quantitative, the
data is of primary source, gotten by means of the application of 500 questionnaires next to
Association of the Analysts and Professionals of Investment of the Stock Market (APIMEC).
The results of this study present indications of that the inexperienced investors more are
affected by the reflected effect if compared with the experienced ones in decisions of
investments under risk. The investors had presented little episodes of rationality limited to the
measure that take more decisions that if harmonize with the behavior of the economic agent
defended by the Theory of Expected Utility (TUE). Concludes yourself with the study that as
much the experienced investor as the inexperienced one nor always remains rationals in
decisions of investment under risk.

Key-words: Behavioral Finance. Prospect Theory. Reflection Effect.
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O IMPACTO DO EFEITO REFLEXO SOBRE INVESTIDORES
EXPERIENTES E INEXPERIENTES EM DECISOES DE
INVESTIMENTOS SOB RISCO

1 INTRODUCAO

O enfoque proposto pelos seguidores das financas modernas consiste na afirmacao de
que o investimento em varios ativos permite a diversificacdo, o que em longo prazo, podera
diminuir o risco e também garantir retorno. A defesa dessa diversificagdo parte do pressuposto
que os precos de mercado ndo podem ser previstos e que os investidores ndo podem obter uma
rentabilidade superior a média. (MARKOWITZ, 1952).

Baldo (2007) menciona que o modelo clédssico descrito na Teoria da Utilidade
Esperada (TUE) defendido pelas Finangas Modernas, ignora a influéncia das emogdes no
comportamento humano. Em outro direcionamento Silva, Brito e Fama (2007) afirmam que o
modelo classico ndo leva em conta o fato de que as pessoas, ao tomarem suas decisoes,
tendem a considerar os outros individuos envolvidos, ou melhor, esses efeitos ndo sdo
analisados.

Em seguida, Kahneman e Tversky (1979), ao tentarem compreender o comportamento
de diferentes grupos de pessoas frente a problemas envolvendo decisdes de investimento
arriscadas, revelam exemplos de violagdes dos axiomas da TUE, por meio de testes empiricos,
envolvendo probabilidades de ganhos e de perdas, que resultam em trés efeitos: certeza,
reflexo e isolamento.

No que tange o efeito certeza, em probabilidades envolvendo ganhos, as pessoas
tendem preferir os resultados obtidos com certeza aos resultados provaveis. Todavia, quando
ganhar torna-se possivel, mas ndo provavel, a maioria prefere a aposta de maior valor.

Ja o efeito reflexo, ao contrario do campo dos ganhos, onde a maioria das pessoas
prefere resultados obtidos com certeza aos resultados provaveis; no campo das perdas, as
pessoas tendem arriscar a sofrerem uma perda certa. Dessa forma, Kahneman e Tversky
(1979) descobriram que os sinais dos resultados quando sao invertidos de ganhos para perdas,
as pessoas se tornam propensas ao risco ¢ que tal comportamento fere o axioma da TUE de

aversao ao risco.
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Nesta premissa, o estudo se propde a responder ao seguinte questionamento: o0s

investidores mais experientes em transagdes com investimentos de risco sdo menos afetados
quando tomam decisdes? Visando responder a esse questionamento a pesquisa objetiva
investigar o impacto do efeito reflexo sobre investidores experientes e inexperientes em
decisdes de investimentos sob risco no mercado financeiro.

A pesquisa ¢ relevante, pois apresenta por meio de um estudo pratico junto a
Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC)
como a experiéncia desses profissionais pode impactar no reflexo das decisdes tomadas.
Destaca-se ainda a importancia do estudo tendo em vista que estes profissionais trabalham nao
apenas com investimentos proprios, mas, com investimentos ¢ administracdo de capital de
terceiros.

A presente pesquisa esta estruturada em cinco secoes, apos esta de carater introdutorio,
segue a secdo 2 referente a plataforma teorica, a secdo 3 apresenta os aspectos metodologicos

da pesquisa, na se¢do 4 sdo apresentados e discutidos os resultados do estudo, a seg¢do 5

apresenta as conclusdes da pesquisa e por fim apresenta-se as referéncias.

2 REFERENCIAL TEORICO

Conforme os axiomas da TUE, os tomadores de decisdo sdo racionais e tentardo
maximizar a utilidade esperada, em vez de maximizar o valor esperado. Em outras palavras,
irdo buscar melhorar a situagdo em que se encontram, pois a utilidade, resultante de qualquer
pequeno aumento da riqueza sera inversamente proporcional a quantidade de bens
anteriormente possuidos (BERNOULLI, 1954; BALDO, 2007). O ponto fundamental da nova
visdo da TUE ¢ um teorema que descreve axiomas que devem ser respeitados para uma
decisdao que maximize a utilidade (CARDOSO; RICCIO, 2005).

Todavia, a racionalidade dos investidores passou a sofrer severas criticas por ndo
explicar as causas das anomalias do mercado financeiro nas quais pessoas ditas racionais
tomam decisdes com racionalidade limitada. De acordo com Baldo (2007, p. 14) “[...] diversas
anomalias foram encontradas, comprovando que os individuos violam os principios da Teoria
da Utilidade Esperada”. Dessas criticas surgiram as Finangas Comportamentais que sera

descrita no proximo item.
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As Finangas Comportamentais, por envolver modelos financeiros tradicionais, métodos

quantitativos, economia e psicologia brota como uma das mais importantes e surpreendentes
inovagoes na teoria de finangas nos ultimos anos (KIMURA; BASSO; KRAUTER, 2006).

Shefrin (2002 apud ZINDEL, 2008, p. 39) julgam que “as finangas comportamentais
floresceram quando os avangos feitos pela psicologia chamaram a atencao dos economistas”.
Assim, ao representar uma recente area de pesquisa, as Finangas Comportamentais procuram
incorporar os aspectos psicologicos das pessoas no processo de avaliagdo e precificacdo de
ativos financeiros.

Cumpre verificar os esclarecimentos de que um dos principais questionamentos das
Finangas Comportamentais consiste sobre a Hipotese de Mercado Eficiente (HME). Enquanto
a HME defende a racionalidade do investidor e estabelece que agentes financeiros utilizem
regras estatisticas para estimarem valores futuros de forma ndo visada, a teoria proposta por
Kahneman e Tversky (1979) supde que os investidores tendem a adotar processos mentais
viesados que violam os modelos estatisticos basicos (KIMURA, 2003).

Sob essa perspectiva, Rabelo Junior e Ikeda (2004) abordam a importancia da
arbitragem para a HME e posteriormente, levantam os principais problemas existentes quanto
a efetiva utilizacdo da arbitragem nos mercados reais. Esses estudiosos afirmam que nos
mercados eficientes, o preco dos ativos deveria refletir inteiramente as informagdes
disponiveis sobre os mesmos e que ndo haveria maneiras de obtencdo de lucros anormais
mediante o uso da informacdo, visto que os precos ja deveriam contemplar todas as
informagdes.

Nesse sentido, o mercado pode apresentar trés tipos de eficiéncia: forma fraca;
semiforte e forte. Um mercado obedece a forma fraca de eficiéncia quando agrega,
integralmente, a informacdo contida em precos passados. Na forma semiforte, o mercado ¢
eficiente quando os pregos dos ativos refletem toda a informagao publicada disponivel. Vale
ressaltar, que a forma semiforte abrange também a forma fraca de eficiéncia. Na forma forte,
um mercado ¢ eficiente quando retine, além das informagdes publicamente disponiveis e das
historicas de pregos, envolvendo assim as informagdes ndo disponiveis (MINARDI, 2004).

Em vista disso, a seguir serda descrita a Teoria do Prospecto no qual tentam

compreender o comportamento de diferentes grupos de pessoas frente a problemas envolvendo
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decisdes de investimento sob risco, a exemplo do artigo de Kahneman e Tversky (1979)

publicado sob titulo Prospecty Teory: An Analysis of Decision under risk.

A Teoria do Prospecto ao demonstrar a violagdo dos axiomas da TUE, apresenta uma
das mais importantes descobertas em Finangas Comportamentais, a aversao a perda e, que as
pessoas sentem muito mais a dor ao perderem um valor que o prazer de ganha-lo (CARMO,
2005).

Argumentam a respeito Vieira e Gava (2006) que os elementos centrais da Teoria do
Prospecto sdo: (1) as pessoas sdo geralmente avessas ao risco para ganhos e propensas ao risco
para perdas; (2) pessoas atribuem pesos ndo lineares a ganhos e perdas potenciais; (3)
resultados certos sdo geralmente excessivamente ponderados em comparagdo com resultados
incertos; (4) a funcao de utilidade ¢ normalmente concava para ganhos e convexa para perdas
a partir de um ponto de referéncia.

Vale ressaltar que a aversao a perda nao possui o mesmo significado que aversao ao
risco e, que frente a uma perda, freqlientemente as pessoas topam o risco de perder ainda mais,
apenas pela chance de se salvar antes da perda efetiva. Pode-se comparar tal atitude com o
comportamento de um jogador compulsivo. Ao fazer suas jogadas; ele prefere dobrar a aposta,
para nao ter de sair da mesa falido (LIMA, 2003).

No que concerne o efeito reflexo, esse efeito prevé que a aversdo ao risco ¢ violada de
acordo com as preferéncias das escolhas relevando trés incompatibilidades: probabilidades
negativas, busca do risco; probabilidades positivas, aversao ao risco; e, elimina a aversao pela
incerteza ou variabilidade como explicacdo do efeito certeza, contribuindo para a violacao do
valor esperado do resultado.

Dessa forma, as descobertas que envolvem o efeito reflexo podem ser analisadas em
trés aspectos: primeiro, implica que a aversdao ao risco no campo dos ganhos ¢ acompanhada
da busca pelo risco no campo das perdas; segundo, o efeito certeza demonstra que as pessoas
dao muita importancia aos resultados certos aos provaveis no campo dos ganhos no qual
ocorre a aversdo ao risco, porém, no campo das perdas, as pessoas preferem resultados
provaveis aos resultados certos o que se constata a procura pelo risco; terceiro, no campo das
perdas, a certeza aumenta a aversao a perdas, bem como o anseio de ganhos (KAHNEMAN;

TVERSKY, 1979).
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A violacdo dos axiomas da TUE pode ser observada na assimetria entre a maneira

como os investidores tomam decisdes envolvendo ganhos e decisdes envolvendo perdas.
Outro efeito mencionado na Teoria do Prospecto ¢ o isolamento, o qual demonstra que as
pessoas, as vezes, apresentam preferéncias inconsistentes para problemas iguais, entretanto
apresentados de formas diferentes, ou seja, um de cada vez. (KAHNEMAN; TVERSKY,
1979).

Neste sentido, a Teoria do Prospecto baseia-se na tomada de decisdo individual e em
probabilidades arriscadas e, concernentes aos efeitos certeza. Reflexo e isolamento
demonstram que a TUE ndo descreve com exatiddo, como os decisores avaliam as opcoes de
escolha em condi¢des de risco, principalmente quando se trata de decisdes que envolvam
perdas.

Enquanto a TUE prevé que as pessoas analisam todas as informag¢des disponiveis para
tomarem suas decisdoes a Teoria do Prospecto demonstra que as pessoas apresentam
dificuldades para considerar e avaliar todas as opg¢des, confirmando a incapacidade de avaliar
todas as informagdes disponiveis para a tomada de decisdo.

Ao passo que o tomador de decisdo, de acordo com a TUE prefere enriquecer e lutar
para maximizar a utilidade esperada. Segundo a Teoria do Prospecto nem sempre esse visa a
maximizar a utilidade esperada, pois atribui maior peso para ganhos e perdas, principalmente
perdas se comparados a utilidade esperada. Admite ainda que o impacto de uma perda cause
relativamente um efeito emocional mais forte em investidores com menor status quo.

Por fim, o investidor, segundo a TUE, avalia o risco de um investimento de acordo
com a mudanca que ele proporciona em seu nivel de riqueza. J& o investidor das Finangas
Comportamentais, avalia o risco de um investimento com base em um ponto de referéncia a

partir do qual pode medir seus ganhos e perdas.
2.1 Estudos Similares

O intuito desse estudo bibliografico foi investigar a existéncia de pesquisas similares
envolvendo decisdao sob risco, finangas comportamentais ¢ mercado de capitais. Os achados
segundo, Quadro 1 demonstra, varios estudos realizados, porém, com também diversos focos

de pesquisa.

Autor Tema Foco do Estudo
Kimura e Basso (2003) Flnangas i Comportamentais: | Este trabalho busca prestar uma
Investigacdo do Comportamento | homenagem aos pioneiros da
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Decisorio dos Agentes Brasileiros | teoria de Finangas
Comportamentais, uma  das
inovagdes recentes mais
importantes e controversas em
finangas.

O presente artigo faz uma
revisdo sobre as principais
caracteristicas de  mercados
eficientes e sua aplicabilidade no

Santos e Santos (2004) Mercado de Capitais: | estudo do mercado de capitais,
Racionalidade X Emocao bem como  apresentar as
anomalias amplamente

discutidas entre os pesquisadores
para refutar a Teoria de
Eficiéncia de Mercado.

Este trabalho apresenta
simulagdes de investimento,
As Finangas Comportamentais e o | realizadas com estudantes de
Processo de Decisdo no Mercado | MBA e médicos, demonstrando
Financeiro Brasileiro que as decisdes de investimentos
sofrem vieses comportamentais,
identificados pelas Financas
Comportamentais.

Este trabalho investiga a tomada
Tomada de Decisdo em Ambiente | de decisdo sobre risco e, em

Decourt e Accorsi (2005)

Vieira e Gava (2005) de Risco: uma Avaliagdo sob a | especial, como os resultados
Otica Comportamental anteriores podem afetar a decisdo
corrente.

O presente trabalho objetivou
investigar o comportamento do
mercado acionario brasileiro e as
suas reacdes a divulgagdes de
noticias macroecondmicas de
relevancia (IPCA, PIB trimestral
¢ taxa selic).

Esse artigo tem como objetivo
contextualizar  esse  recente
campo de estudo e replicar a
Financas Comportamentais no | investigagdo empirica do artigo
Brasil: Um Estudo Comparativo seminal de Kahneman e Tversky
(1979) que aborda a Teoria do
Prospecto e que constitui a base
de Finangas Comportamentais.

Tomaselli ¢ Oltramari (2007) Possiveis  Contribuigdes da | O Objetivo  deste artigo ¢

Teoria das Representagdes | introduzir —a  teoria  das
Sociais 4s Financas | fepresentagdes como uma
Comportamentais ferramenta de pesquisa util para
as financas comportamentais.

Este trabalho apresenta os
resultados de um experimento
sobre como o efeito disposi¢ao

As Finangas Comportamentais e o
Mercado Acionario Brasileiro:
Evidéncias do Efeito Pessimismo
em Estudos de Eventos com
Regressdes EGARCH

Fonte Neto e Carmona (2006)

Rogers et al (2007)

Efeito Disposi¢do e Experiéncia:

Costa Jr. et al (2008) um Teste de Laboratorio no Brasil e,
afeta individuos com e sem
experiéncia no mercado de
acgoes.

Martits e Eid Junior (2008) Aversdo a Perdas: Comparagdo de | O objetivo deste trabalho ¢

Decisdes de Investimento entre | analisar se 0 uso de uma func¢éo
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Investidores Individuais e Fundos | preferéncia que incorpora
de Pensdo no Brasil assimetria na reacdo do
investidor frente a ganhos e
perdas (aversio a perdas)
permite gerar resultados mais
coerentes com o comportamento
real de investidores brasileiros.

A presente pesquisa procurou,
A Influéncia das Emocdes sobre o | por meio de um experimento
Dias Filho, Cavazotte, Vilas Boas Efeito  Dotacdo  (Endowment | com grupos de estudantes,
(2008) Effect) demonstrar a existéncia do
fen6meno nas trocas envolvendo
bens de posse dos individuos.

O objetivo deste trabalho ¢ o
entendimento do contexto que
favoreceu o desenvolvimento das
Financas Comportamentais ¢ de
verificar anomalias e eficiéncias

Contexto das Financas
Comportamentais: Anomalias e

Cloffi, Fama ¢ Coelho (2008) Eficiéncia do Mercado de Capitais

Brasilei o
rastietro no mercado de  capitais
brasileiro.
Ceretta, Vieira e Milach (2008) Efeito Dia-da-Semana no Mercado | Este estudo tem como objetivo

Brasileiro: Uma Analise Sob a | verificar a presengca do efeito
Otica da Liquidez, do Retorno e da | dia-da-semana no mercado de
Volatilidade acOes brasileiro, analisando o
comportamento dos retornos, da
volatilidade e da liquidez, esta
ultima, mensurada através de trés
medidas: quantidade de
negocios, quantidade de titulos e
volume financeiro.

Barros e Silveira (2008) Excesso de confianca, otimismo | Este  estudo  investiga  os
gerencial e os determinantes da | determinantes da estrutura de
estrutura de capital capital das empresas

introduzindo uma perspectiva
comportamental ainda pouco
explorada na literatura da area.
Propde diferentes proxies para o
otimismo/excesso de confianga
baseadas no status do gestor
como “empreendedor” ou “ndo-
empreendedor”.

Behavior Finance: Um Estudo | O estudo objetiva verificar entre
Acerca do Conhecimento e | os formandos em Administragao
Tomada de  Decisdo  dos | e Ciéncias Contabeis, a questio
Formandos em Administracdo e | do “foco de promocdo” e “foco
Ciéncias Contabeis com Base nos | de prevengdo” descoberta por
Pressupostos de Higgins Higgins em seu artigo “Making a
Good Decision: Value from fit”.

Reina, et al (2009)

Quadro 1 — Estudos similares identificados em Congressos e Periddicos
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Esta pesquisa se diferencia dos estudos apresentados no Quadro 1, por apresentar um

estudo pratico, envolvendo a tomada de decisdo sob risco junto a Associagdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), para detectar por meio de
um questionario, como a experiéncia desses profissionais pode impactar no reflexo das

decisOes tomadas.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Inicialmente foi realizado um estudo bibliografico para identificar estudos similares na
area nos seguintes Congressos: Congresso Brasileiro de Custos; Congresso Enanpad;
Congresso Anpcont; Congresso USP de Controladoria; 6° Contecsi ¢ XI Semead. O estudo
também foi estendido aos periddicos como segue: Revista Brasileira de Economia; RAE -
Revista de Administragdo de Empresas; RAP - Revista Brasileira de Administragao Publica;
RAC - Revista de Administracdo Contemporanea; Revista de Economia Contemporanea;
Revista Contabilidade & Finangcas; Economia e Sociedade (UNICAMP); Revista
Contabilidade & Financas (on line); RAUSP - Revista de Administracdo; Pesquisa e
Planejamento Economico (Rio de Janeiro); Revista Econdmica do Nordeste; Revista
Brasileira de Ciéncias Sociais; Analise Econdmica (UFRGS); Contabilidade Vista & Revista;
Teoria e Evidéncia Econdmica; Revista Brasileira de Contabilidade; International Journal of
Human Resource Management, Latin American Business Review (Binghamton); REAd -
Revista Eletronica de Administracao; Revista de Ciéncias da Administracao; Revista
Catarinense da Ciéncia Contabil; RCA - Revista de Controle ¢ Administra¢ao; RAI - Revista
de Administra¢ao e Inovagao (Online); RAC -Eletronica (Online); UnBContabil; Economia
(Campinas); Revista ANGRAD; RAM - Revista de Administragdo Mackenzie; Pensar
Contabil; Journal of Academy of Business and Economics; Revista de Economia e
Administra¢do; E & G - Economia e Gestao; Revista Brasileira de Finangas; Revista de
Administragdo da UNIMEP; International journal of accounting, auditing and performance
evaluation; Revista Mineira de Contabilidade; BAR - Brazilian Administration Review;
Revista Contemporanea de Contabilidade (UFSC). A escolha desses congressos e periddicos
foi com base na classificacado Qualis da Coordenacdo de aperfeigoamento de Administragao

(CAPES).

Gesta0.0rg Revista Eletronica de Gestao Organizacional — 8 (3): 411-436 Set/Dez 2010



GESTAOOI’Q Revista Eletronica de

Gestdo Organizacional

~—~——amm g

PROPAD/UFPE ISSN 1679-1827
A presente pesquisa caracteriza-se como descritiva, visto que tem por finalidade

descrever o impacto do efeito reflexo sobre investidores experientes e inexperientes em
decisdes de investimentos sob risco. Neste sentido, Gil (1999) afirma que descrever consiste
em identificar, relatar e comparar.

No que se refere a investigacdo do impacto do efeito reflexo sobre investidores
experientes e inexperientes em decisdes de investimentos sob risco, aplicou-se questionario
previamente testado em reunides da Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento
do Mercado de Capitais (APIMEC) na cidade de Florianopolis. A versao final do questionario
foi aplicada nos dias 16 e 17 de abril de 2008, na cidade de Curitiba — Parana na ExpoMoney.
Optou-se por aplicar o questionario em Curitiba para obter o maior nimero possivel de
investidores dispostos a participar da pesquisa. Segundo Gil (1999, p.70) “[a]s pesquisas deste
tipo caracterizam-se pela interrogacdo direta das pessoas cujo comportamento se deseja
conhecer”. Neste sentido, a versdo final do questionario ¢ composta por duas partes. A
primeira tem o intuito de levantar o perfil dos investidores, a segunda contém oito problemas
transcritos da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979) que envolvem decisdes de
investimentos sob risco, sendo quatro probabilidades positivas e quatro negativas.

No que tange a populagdo, foi composta por investidores. Considerou-se investidor
qualquer pessoa (fisica ou juridica) que aplica recursos diretamente em agdes. Conforme
Richardson (1999, p. 157) “A populagdo ¢ o conjunto de elementos que possuem determinadas
caracteristicas”.

Sobre as categorias investigadas, vale ressaltar que foi considerado investidor
inexperiente todo aquele que, assinalou investir ha menos de cinco anos diretamente em agdes.
Considerou-se experiente todo aquele que assinalou investir ha cinco ou mais anos
diretamente em agdes. Essa classificacdo foi sugerida parcialmente por Menkhoff, Schmidt e
Brozynki (2006).

Quanto a abordagem do problema, o estudo ¢ qualitativo-quantitativo (ROESCH,
2006; RICHARDSON, 1999), com predominio qualitativo. Foram aplicados 500 questionarios
nos quais houve um retorno de 357. Desses, foram retirados 114 questionarios que
apresentaram erros de preenchimento. Logo, 243 questiondrios formaram o levantamento da

presente pesquisa.
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No que concerne as hipoteses investigadas, a primeira hipotese tem o intuito de

verificar se os tomadores de decisdo, participantes da pesquisa, apresentam episodios de
racionalidade limitada, ou seja, se a Teoria do Prospecto descreve melhor o comportamento
dos investidores em decisdes de investimento arriscadas. Para comprovar a primeira hipotese,
uma condicao sera analisada: Havera assimetria das decisdes dos investidores nos problemas
de probabilidades positivas (campo dos ganhos), se comparados aos de probabilidades
negativas (campo das perdas), ou seja, a preferéncia entre as probabilidades negativas formara
uma espécie de reflexo a preferéncia entre as probabilidades positivas.

Hipotese 1: Hipotese nula (Ho): Investidores ndo apresentam suscetibilidade ao efeito
reflexo em decisdes de investimento sob risco.

Hipotese alternativa (H1): Investidores apresentam suscetibilidade ao efeito reflexo
em decisdes de investimento sob risco.

Parte-se, na segunda hipodtese, do pressuposto de que aos participantes foram afetados
pelo efeito reflexo, que ha diferenca entre os percentuais de suscetibilidade ao efeito reflexo
apresentadas pelos investidores experientes € inexperientes € que os inexperientes serdo mais
afetados se comparados aos experientes. Para comprovar a segunda hipotese, uma condicao
serd analisada: Investidores inexperientes serdo mais afetados pelo efeito reflexo.

Hipotese 2: Hipétese nula (Ho): Investidores inexperientes sdo menos afetados pelo
efeito reflexo quando comparados aos investidores experientes.

Hipotese alternativa (H1): Investidores inexperientes sao mais afetados pelo efeito
reflexo quando comparados aos investidores experientes.

Em relagdo ao teste das hipoteses, a primeira hipotese foi testada inicialmente por meio
da comparacdo dos resultados obtidos na presente pesquisa com os resultados encontrados por
Kahneman e Tversky (1979) para os problemas sobre o efeito reflexo contidos na Teoria do
Prospecto.

A segunda hipdtese foi testada através da comparacdo entre as respostas dos
investidores experientes e inexperientes no que tangem as questdes com probabilidades
positivas (campo dos ganhos) e negativas (campo das perdas) dos problemas transcritos da
Teoria do Prospecto. Essa comparagcdo ocorreu da seguinte forma. Primeiramente foram
selecionadas as respostas que apresentariam a aversao ao risco no campo dos ganhos e

propensdao ao risco no campo das perdas. Nesse sentido, aqueles que assinalarem as
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alternativas BAAB, para os problemas 1 a 4, apresentardo aversdo ao risco e aqueles que

assinalarem as alternativas ABBA, para os problemas 5 a 8, apresentardo propensao ao risco.
Por fim, verificou-se qual grupo apresentou mais suscetibilidade ao efeito reflexo.
Adicionalmente verificou-se o desvio padrao do acumulado da aversao e propensdo ao risco
dos investidores experientes e inexperientes com o intuito de verificar a homogeneidade das
respostas das categorias investigadas.
Primeiramente transformaram-se os percentuais da tabela 10, 58,3333% e 70,0342%,

em indices: 0,5833 e 0,7003 e em seguida, calculou-se o Desvio Padrao.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os axiomas da TUE prevéem que os investidores sdo racionais, avessos ao risco €
visam maximizar sua utilidade (BERNOULLI, 1954). Neste sentido, a primeira hipdtese teve
o intuito de verificar se os investidores, participantes da pesquisa, serdo afetados pelo efeito
reflexo.

Esse efeito se confirmard se houver assimetria das decisdes dos investidores nos
problemas de probabilidades positivas, se comparados com os problemas de probabilidades
negativas. Ou seja, a preferéncia das probabilidades negativas formaria uma espécie de reflexo
das probabilidades positivas (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Logo, serdo analisadas as preferéncias entre probabilidades positivas e negativas dos
investidores, participantes da pesquisa conforme apresentados nas tabelas 1 e 2.

De acordo com as tabelas 1 e 2 a tnica mudancga entre os problemas corresponde ao
sinal e as respostas dos investidores com probabilidades negativas formaram um “reflexo” das

respostas dos problemas com probabilidades positivas.
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TABELA 1 - Preferéncias entre probabilidades positivas e negativas.

Problema 1 | (4.000, 80%) (3.000, 100%) Problema 5 (- 4.000, 80%) (- 3.000, 100%)
A B A B
38 205 Total geral 199 44

Problema 2 | (4.000, 20%) | (3.000, 25%) Problema 6 | (- 4.000, 20%) (- 3.000, 25%)
A B A B

Total geral | 145 98 Total geral 115 128

Problema 3 | (3.000, 90%) | (6.000, 45%) Problema 7 | (- 3.000, 90%) (- 6.000, 45%)
A B A B

Total geral | 186 57 Total geral 53 190

Problema 4 | (3.000, 2%) | (6.000, 1%) Problema 8 | (- 3.000, 2%) (- 6.000, 1%)
A B A B

Total geral | 81 162 Total geral 130 113

Fonte: Elaborada pelos autores.

TABELA 2 - Preferéncias entre probabilidades positivas e negativas em percentuais

Problema 1 | (4.000,80%)  [(3.000,100%) | Problema5 | (- 4.000, 80%) (- 3.000, 100%)
A B A B
16% 84% 82% 18%
Problema 2 | (4.000,20%) |(3.000,25%) | Problema6 | (- 4.000, 20%) (- 3.000, 25%)
A B A B
60% 40% 47% 53%
Problema 3 |(3.000,90%) [(6.000,45%) | Problema7 | (-3.000, 90%) (- 6.000, 45%)
A B A B
77% 23% 22% 78%
Problema 4 | (3.000,2%) | (6.000, 1%) Problema8 | (- 3.000,2%) (- 6.000, 1%)
A B A B
33% 67% 53% 47%

Fonte: Elaborada pelos autores.

No que tange as respostas dos problemas 1 e 5 (tabela 3), destaca-se também que a
maioria, isto €, 84% dos participantes optaram por ganhar R$ 3.000,00 com certeza a
concorrer e ganhar R$ 4.000,00 com probabilidade de 80%. Todavia, no campo das perdas, ou
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seja, no problema cinco, houve uma mudanga subita nas escolhas uma vez que apenas 18%

prefeririam perder R$ 3.000,00 com certeza. Neste sentido, conforme a tabela 3, os resultados
da presente pesquisa podem ser comparados aos da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979),
ressaltando-se que os resultados desses estudiosos se assemelham com os resultados obtidos
no presente estudo.

TABELA 3 - Preferéncias entre probabilidades positivas e negativas em percentuais
dos participantes da pesquisa versus resultados da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979).

Problema 1 Problema 5

(4.000, 80%)

(3.000, 100%)

(- 4.000, 80%)

(- 3.000, 100%)

A B A B

16% 84% 82% 18%
Resultados Kahneman e Tversky (1979) Resultados Kahneman e Tversky (1979)

20% 80% 92% 8%
Problema 2 | (4.000, 20%) |(3.000, 25%) Problema 6 | (- 4.000, 20%) (- 3.000, 25%)

A B A B

60% 40% 47% 53%
Resultados Kahneman e Tversky (1979) Resultados Kahneman e Tversky (1979)

65% 35% 42% 58%
Problema 3 | (3.000, 90%) |(6.000, 45%) Problema 7 | (- 3.000, 90%) (- 6.000, 45%)

A B A B

77% 23% 22% 78%
Resultados Kahneman e Tversky (1979) Resultados Kahneman e Tversky (1979)

86% 14% 8% 92%
Problema 4 | (3.000, 2%) (6.000, 1%) Problema 8 | (- 3.000, 2%) (- 6.000, 1%)

A B A B

33% 67% 53% 47%

Resultados Kahneman e Tversky (1979)

Resultados Kahneman e Tversky (1979)

27%

| 73%

[ 70%

[ 30%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Ressalta-se que os investidores que escolheram a alternativa B no campo dos ganhos
apresentaram aversao ao risco nas probabilidades positivas e os investidores que optaram para
a alternativa A no campo das perdas apresentaram propensdo ao risco nas probabilidades
negativas.

Conforme os resultados, a primeira hipdtese se confirmou devido a assimetria das
preferéncias dos investidores, participantes da pesquisa, nos problemas de probabilidades
positivas (campo dos ganhos), se comparados com as negativas (campo das perdas). Logo, a
preferéncia entre as probabilidades negativas formou uma espécie de “reflexo” a preferéncia

das probabilidades positivas.
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A segunda hipotese parte do pressuposto que tanto os investidores experientes como 0s

inexperientes participantes da pesquisa sdo suscetiveis e foram afetados pelo efeito reflexo;
que ha diferenga entre os percentuais de suscetibilidade ao efeito reflexo apresentados pelos
investidores experientes e inexperientes € que os investidores inexperientes apresentam uma
tendéncia maior no que tange essa suscetibilidade quando comparados aos investidores
experientes.

Para comprovar a segunda hipdtese, uma condi¢do foi analisada: Investidores
inexperientes deverao apresentar mais suscetibilidade ao efeito reflexo.

Para verificar a existéncia dessa diferenga, a principio foi elaborada a tabela 4 com o
objetivo de demonstrar a freqliéncia das respostas da questdo onze. A partir disso, foram
considerados investidores experientes, aqueles que assinalaram investir igual ou mais de
cinco anos diretamente em acdes e foram considerados inexperientes, os que assinalaram
investir a menos de cinco anos diretamente em agoes.

Conforme pode ser observado na tabela 4 mais de 90,0% dos investidores questionados
neste estudo, se considera investidores experientes. O que na realidade mostra que o perfil dos
investidores investigados em sua maioria estdo cientes ou estdo acostumados a correr riscos.

TABELA 4 - Investidor versus experiéncia em investimentos sob risco

Investidores Quantidade
Investidores Experientes 24
Investidores Inexperientes 219
Total 243

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir dos dados da tabela 4, foram elaboradas tabelas de contingéncia das respostas
dos investidores experientes e inexperientes no que tange aos oito problemas transcritos do
trabalho de Kahneman e Tversky (1979). Essas tabelas foram elaboradas no programa Excel
mediante os seguintes passos: dados, relatério de tabela e graficos dindmicos, banco de dados
e selecdo das respostas dos problemas e sdo apresentadas nas tabelas a seguir.

Conforme tabela 5, observa-se que tanto os investidores inexperientes quanto os
investidores experientes apresentaram suscetibilidade ao efeito reflexo e que essas categorias
apresentaram diferenca de percentuais no que tange essa suscetibilidade. Vale destacar que

semelhante aos resultados Kahneman e Tversky (1979) correspondem os percentuais de
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TABELA 5 - Preferéncias entre probabilidades positivas e negativas dos investidores

experientes e inexperientes

Problema 1 (4.000, 80%) (3.000, 100%) Problema 5 (- 4.000, 80%) (- 3.000, 100%)
A B A B

Experiente 25% 75% Experiente 63% 38%

Inexperiente 15% 85% Inexperiente 84% 16%

Total geral 16% 84% Total geral 82% 18%

Problema 2 (4.000, 20%) (3.000, 25%) Problema 6 (- 4.000, 20%) (- 3.000, 25%)
A B A B

Experiente 58% 42% Experiente 46% 54%

Inexperiente 60% 40% Inexperiente 47% 53%

Total geral 60% 40% Total geral 47% 53%

Problema 3 (3.000, 90%) (6.000, 45%) Problema 7 (- 3.000, 90%) (- 6.000, 45%)
A B A B

Experiente 67% 33% Experiente 38% 63%

Inexperiente 78% 22% Inexperiente 20% 80%

Total geral 77% 23% Total geral 22% 78%

Problema 4 (3.000, 2%) (6.000, 1%) Problema 8 (- 3.000, 2%) (- 6.000, 1%)
A B A B

Experiente 42% 58% Experiente 54% 46%

Inexperiente 32% 68% Inexperiente 53% 47%

Total geral 33% 67% Total geral 53% 47%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Outro ponto a ser destacado de acordo com as tabelas 5 e 6 ¢ em relagdo as
preferéncias dos investidores para os problemas 1 e 5. Neste sentido, observa-se que 75% dos
investidores experientes apresentaram aversdo ao risco no campo dos ganhos e 63%
demonstraram propensdo ao risco no campo das perdas. No entanto, 85% dos investidores
inexperientes apresentaram aversdao ao risco no campo dos ganhos e 84% demonstraram
propensao ao risco no campo das perdas. Dessa forma, observa-se nos problemas 1 e 5, que os

investidores experientes e inexperientes foram afetados de forma diferente.
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Tabela 6 - Preferéncias entre probabilidades positivas e negativas dos investidores experientes
e inexperientes versus resultados da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979)

Problema 1 | (4.000, 80%) |(3.000, 100%) Problema 5 (- 4.000, 80%) (- 3.000, 100%)
A B A B
Experiente 25% 75% Experiente 63% 38%
Inexperiente | 15% 85% Inexperiente 84% 16%
Total geral 16% 84% Total geral 82% 18%
Resultados Kahneman e Tversky (1979) Resultados Kahneman e Tversky (1979)
20% 80% 92% 8%
Problema 2 | (4.000, 20%) |(3.000, 25%) Problema 6 (- 4.000, 20%) (- 3.000, 25%)
A B A B
Experiente 58% 42% Experiente 46% 54%
Inexperiente | 60% 40% Inexperiente 47% 53%
Total geral 60% 40% Total geral 47% 53%
Resultados Kahneman e Tversky (1979) Resultados Kahneman e Tversky (1979)
65% 35% 42% 58%
Problema 3 | (3.000,90%) |(6.000, 45%) Problema 7 (- 3.000, 90%) (- 6.000, 45%)
A B A B
Experiente 67% 33% Experiente 38% 63%
Inexperiente | 78% 22% Inexperiente 20% 80%
Total geral 77% 23% Total geral 22% 78%
Resultados Kahneman e Tversky (1979) Resultados Kahneman e Tversky (1979)
86% 14% 8% 92%
Problema 4 | (3.000, 2%) (6.000, 1%) Problema 8 (- 3.000, 2%) (- 6.000, 1%)
A B A B
Experiente 42% 58% Experiente 54% 46%
Inexperiente | 32% 68% Inexperiente 53% 47%
Total geral 33% 67% Total geral 53% 47%
Resultados Kahneman e Tversky (1979) Resultados Kahneman e Tversky (1979)
‘ 27% ‘ 73% ‘ 70% ‘ 30%

Fonte: Elaborada pelos autores.

No que diz respeito as preferéncias dos investidores para os problemas 2 e 6, 58% dos
investidores experientes apresentaram aversdo ao risco no campo dos ganhos e 54%
demonstraram propensdo ao risco no campo das perdas. Todavia, 60% dos investidores
inexperientes apresentaram aversao ao risco no campo dos ganhos € em menor porcentagem
que os experientes, 53% demonstraram propensdo ao risco no campo das perdas.

Dessa forma, verifica-se que os investidores inexperientes foram afetados pelo efeito
reflexo de forma diferente também nos problemas 1 ¢ 6 onde no campo dos ganhos, quando

ganhar passou a ser possivel, mas ndo provavel, houve uma preferéncia maior pela alternativa
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que oferecia o maior ganho para os investidores inexperientes. No entanto, no campo das

perdas, houve uma preferéncia maior pela alternativa que oferecia a menor perda para os
investidores experientes.

Quanto as preferéncias dos investidores para os problemas 3 e 7, 67% investidores
experientes preferiram no problema 3, a alternativa com menor valor, porém com grande
probabilidade de acontecer. No entanto, para o problema 7, 63% dos investidores experientes
assinalaram a alternativa com maior valor, porém com menor possibilidade de acontecer no
campo das perdas. Porém, 78% dos investidores inexperientes preferiram no problema 3 a
alternativa com menor valor, mas com maior possibilidade de acontecer e no problema 7,
80% dos investidores inexperientes assinalaram a alternativa com maior valor, porém com
menos possibilidade de acontecer no campo das perdas. Dessa forma, verifica-se que nos
problemas 3 e 7, investidores experientes e inexperientes foram afetados de forma diferente.

No que tange as preferéncias dos investidores para os problemas 4 e 8, 42% dos
investidores experientes preferiram apostar em um valor maior, porém com menos
probabilidade de ocorrer no campo dos ganhos e 54% decidiram apostar em um valor menor,
no entanto com mais probabilidade de ocorrer para o campo das perdas.

Todavia, 32% dos investidores inexperientes preferiram apostar em um valor maior, no
entanto com menor probabilidade de ocorrer no campo dos ganhos, 53% decidiram apostar em
um valor menor, todavia com maior probabilidade de ocorrer. Dessa forma, observa-se nos
problemas 3 e 7 que os investidores experientes e inexperientes foram afetados de forma
diferente.

Nesta perspectiva, para se confirmar a diferenca de suscetibilidade encontrada entre os
investidores experientes e inexperientes, participantes da pesquisa, foi necessario analisar as
escolhas das questdes de probabilidades positivas e negativas para a totalidade dos problemas
aplicados.

A andlise das respostas dos problemas 1 a 4 ocorreu da seguinte maneira,
primeiramente somaram-se as respostas das alternativas BAAB dos investidores experientes e
inexperientes, alocadas separadamente em duas colunas. Na seqiiéncia, dividiu-se o resultado
pelo nimero de questdes, nesse caso quatro e, em seguida, dividiu-se pelo nimero de

investidores.
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A mesma metodologia foi utilizada para a andlise das respostas dos problemas 5 a 8

onde, primeiramente somaram-se as respostas das alternativas ABBA dos investidores
experientes e inexperientes, alocadas separadamente em duas colunas. Na seqiiéncia, dividiu-
se o resultado pelo numero de questdes, nesse caso quatro e, em seguida, dividiu-se pelo
numero de investidores. Logo, os resultados encontrados podem ser observados conforme
tabela 7.

TABELA 7 - Aversdo ao risco versus Propensdo ao risco entre investidores experientes e

inexperientes
_ Aversio ao risco Propenséo ao risco
Efeito
Reflexo % Problemas 1 a 4 Problema Sa 8
BAAB ABBA
Experientes 61,46% 55,21%
Inexperientes 72,60% 67.47%
Total 71,50% 66,26%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme a tabela 7 verifica-se que investidores tendem apresentar menos aversao ao
risco no campo dos ganhos se comparados aos investidores inexperientes onde 61,46% dos
investidores experientes apresentaram aversao ao risco contra 72,60% dos inexperientes que
apresentaram aversao ao risco.

Da mesma forma, observa-se que investidores experientes tendem apresentar menos
propensdo ao risco no campo das perdas se comparados aos investidores inexperientes onde
55,21% dos investidores experientes apresentaram propensdo ao risco contra 67,47% dos
inexperientes que apresentaram propensao ao risco.

Em relagdo a suscetibilidade ao efeito reflexo, segundo a tabela 8 observa-se no
acumulado das probabilidades positivas e negativas que 58,33% dos investidores experientes
apresentaram suscetibilidade ao efeito reflexo contra 70,03% dos investidores inexperientes
confirmando a segunda hipdtese investigada na presente pesquisa onde prevé que investidores

inexperientes sdo mais afetados pelo efeito reflexo.
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TABELA 8 - Suscetibilidade ao efeito reflexo em percentuais

Probabilidades Positivas e

Efeito Reflexo % Negativas
Problemas 1 a 8
Experientes 58,33%
Inexperientes 70,03%
Total 68,88%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com o intuito de verificar a homogeneidade das respostas dos investidores experientes
e inexperientes calculou-se o desvio padriao do acumulado da aversdo e propensao ao risco dos
investidores experientes e inexperientes em decisdes de investimento sob risco.

Mediante a observacdo do desvio padrio de 0,1006, calculado do acumulado das
escolhas dos investidores experientes observa-se que as preferéncias dos investidores
experientes apresentam menos homogeneidade quando comparadas com as escolhas dos
investidores inexperientes onde obteve-se o desvio padrao de 0,0395, calculado do acumulado
das escolhas dos investidores inexperientes.

Diante disso, além dos investidores experientes apresentarem menos suscetibilidade ao
efeito reflexo, suas decisdes possuem um consenso menor que as escolhas dos investidores
inexperientes em decisdes de investimentos sob risco.

Dessa forma, observa-se que as duas hipoteses investigadas, no presente estudo, foram
confirmadas na qual a maioria dos investidores tendem a episodios de racionalidade limitada
quando tomam decisdes em situagdes de incerteza e que investidores inexperientes tendem a
apresentar mais suscetibilidade ao efeito reflexo.

Portanto, assim como a pesquisa de List (2004), o presente estudo demonstrou que a
experiéncia dos investidores em investimentos exerce influéncia no que tange a ocorréncia de
racionalidade limitada. Todavia, o comportamento financeiro apresentado pelos investidores
experientes, participantes da presente pesquisa, esta distante do desejado conforme o modelo
classico do agente econdmico descrito na TUE.

Em suma, a argumentacdo de List (2004) quando assegura que as pessoas, ao
adquirirem experiéncia de mercado, apresentam seu comportamento conforme o modelo
econdmico classico e que a Teoria do Prospecto apenas organiza adequadamente o
comportamento das pessoas inexperientes em investimentos € plausivel de questionamentos.
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5 CONCLUSOES

A investigagdo central do artigo foi saber se investidores experientes apresentam
menos episddios de racionalidade limitada se comparados aos investidores inexperientes.
Diante do exposto nos resultados, pode-se inferir que tanto o investidor experiente como o
inexperiente nem sempre se mantém racionais em decisdes de investimento sob risco.

Todavia, com base nos resultados, investidores experientes apresentaram menos
episodios de racionalidade limitada e dessa forma, permite-se supor que ao adquirem
experiéncia em investimentos, os investidores apresentam menos episddios de racionalidade
limitada a medida que tomam mais decisdes que se harmonizam com o comportamento do
agente econdmico defendido pela TUE.

Nesse sentido, ao adotar o pressuposto que o investidor inexperiente aprende que esta
suscetivel a episodios de racionalidade limitada a medida que adquire experiéncia, pode-se
conjeturar que por meio da disseminagdo das Financas Comportamentais, esses investidores
poderdo diminuir esses episodios antes mesmo de se tornarem experientes em decisdes de
investimentos sob risco.

Vale destacar que a presente pesquisa seguiu a defini¢ao de investidores experientes e
inexperientes segundo o trabalho de Menkhoff, Schmidt e Brozynki (2006) devido ao fato de
ndo ter encontrado outra definicdo mais especifica na literatura pesquisada.

Dessa forma, dentre as dificuldades encontradas destaca-se o fato de que bastava o
pesquisado afirmar que investe ha 5 anos, que seria considerado munido de experiéncia em
investimentos, do contrario, aquele que afirmasse investir ha 4 anos e 11 meses, seria
considerado inexperiente.

Ainda sobre a definicdo de experiéncia, ¢ provavel que dentre os pesquisados haja
investidores que investem ha menos de 5 anos, porém ja investiram muito mais vezes se
comparados a outros investidores que alegam investir ha igual ou mais de 5 anos e investiram
poucas vezes ao longo desse periodo.

Em funcao dessas lacunas, os autores pretendem continuar a pesquisa na busca por
uma fonte mais especifica sobre experiéncia em investimentos, no intuito testar novamente as

hipoteses pesquisadas no presente estudo.
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No que se refere & sugestdes para novas pesquisas, a primeira sugestdo consiste na

criagdo de um indice para tornar possivel a determinacdo da experiéncia dos investidores, em
investimentos, de forma mais profunda e especifica. A segunda sugestdo versa na
possibilidade de replicacdo desses estudos, porém, com um diferencial: o de objetivar e
reforgar a validade e confiabilidade dos resultados, fazer com que os pesquisados participem
de uma nova etapa da pesquisa, contendo outras descobertas que cercam as Finangas
Comportamentais. A terceira versa na possibilidade de analisar as respostas dos investidores
de forma individual, por meio de teste estatistico avancado, com o intuido de verificar a
suscetibilidade ao efeito reflexo quando comparado a caracteristicas individuais dos
investidores.

Além dessas sugestdes, recomenda-se diminuir o nimero de questdes no que tange o
perfil dos investidores e questionar se o participante da pesquisa conhece a teoria das Finangas
Comportamentais. Caso conhega, desconsiderar sua participacao, pois podera causar um viés

nos resultados.
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