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RESUMO

O comportamento humano e os erros de julgamentos tém sido pauta de estudos nos campos
de Economia e Finangas Comportamentais, com a finalidade de compreender como o
individuo toma suas decisdes, principalmente, em ambientes de riscos e incertezas. Nesse
contexto, o presente trabalho tem como objetivo analisar, por meio de um experimento, se 0
tipo (positiva ou negativa) e o nivel (simples ou complexa) de informacbes econdmico-
financeiras influenciam os vieses cognitivos de contadores e gestores em um processo de
tomada de decisdes gerenciais. Os vieses cognitivos estudados foram: o Excesso de
Confianga, Efeito Ancoragem e o Viés de Confirmacgdo. Além de andlises bibliométricas, a
metodologia utilizada foi a experimental, cujo experimento controlado e elaborado para os
fins desta pesquisa, foi aplicado pela internet de forma aleatoria. Os fatores de tratamento
utilizados foram o tipo (positiva e negativa) e o nivel (simples e complexa) de informacGes
econémico-financeiras e 0s sujeitos da pesquisa foram o0s contadores e 0s gestores de
empresas, contando, também, com um grupo controle formado por profissionais diversos e
estudantes. Assim, a tese resultou em seis artigos que, além de mapearem a area de Economia
e Financas Comportamentais, demonstraram que, em algumas situacdes, a informacéo
gerencial pode influenciar os vieses cognitivos. Os dois primeiros artigos realizaram analises
bibliométricas sobre o campo de pesquisa, demonstrando a importancia da area de economia e
finangas comportamentais, bem como a interacdo dos vieses cognitivos aqui estudados com
esse campo de pesquisa. O terceiro artigo traz uma proposta experimental para mensurar 0s
vieses cognitivos nas tomadas de decisbes empresariais, delineando o experimento que
conduziu esta pesquisa. O quarto artigo visa a analisar os efeitos da informacao gerencial no
Excesso de Confianca, trazendo evidéncias de que o tipo de informacdo pode influenciar o
excesso de Confianca. O quinto artigo analisa o Efeito Ancoragem dos contadores e gestores
e sugere que o tipo de informacdes influencia o efeito ancoragem em projecdes minimas em
relacdo a ancora baixa. Por fim, o sexto artigo analisa o Viés de Confirmacao, sugerindo que
os fatores tipo e nivel ndo influenciam esse viés na tomada da decisdo gerencial e que as
informacGes negativas podem influenciar o viés de confirmacdo na escolha da informacéo
mais importante para se tomar a decisdo gerencial. Com isso, a tese demonstra que tanto o
contador como o gestor sofrem dos vieses cognitivos Excesso de Confianca, Efeito
Ancoragem e Viés de Confirmacéo e que o tipo e o nivel de informagdes podem, em certas
ocasides, influenciar esses vieses.

Palavras-chave: Financgas Corporativas Comportamentais. Tomada de Decisfes. Excesso de
Confianca. Efeito Ancoragem. Viés de Confirmacao.



ABSTRACT

Human behavior and mistakes in judgment have been a subject of study in the field of
economics and behavioral finances in order to understand how the individual makes
decisions, especially in risky and uncertain environments. In this context, this work had the
objective of analyzing, by means of an experiment, if the type (positive or negative) and the
level (simple or complex) of economic-financial information influence the cognitive biases of
accountants and managers in a managerial decision-making process. The cognitive biases
were: Overconfidence, Anchorage Effect and the Confirmation Bias. In addition to
bibliometric analyses, the methodology employed was experimental, in which the controlled
experimental elaborated for this research was randomly applied by the internet. The treatment
factors used were type (positive or negative) and level (simple or complex) of the economic-
financial information, and the subjects were company accountants and managers, also
considering a control group formed by diverse professionals and students. Thus, this
dissertation resulted in six articles, which, in addition to mapping the field of economy and
behavioral finances, demonstrated that, in some situations, the managerial information can
influence the cognitive biases. The first two articles regarded bibliometric analyses on the
research field, showing the importance of the field of economy and behavioral finances, as
well as the interaction of the cognitive studied biases with this field of research. The third
article brings an experimental proposal to measure the cognitive biases in entrepreneurial
decision-making, outlining the conducted experiment. The fourth article aims at analyzing the
effects of managerial information over the excess of trust, evidencing that the type of
information can influence the excess of trust. The fifth article concerns the analysis of the
anchoring effect of accountants and managers and suggests that the type of information
influences the anchoring effect in minimum projections related to the low anchor. Finally, the
sixth article brings the analysis of the confirmation bias, suggesting that the factors of type
and level do not influence managerial decision-making and that the negative information can
influence the confirmation bias in the choice of the information most relevant to managerial
decision-making. Therefore, this dissertation demonstrates that both accountant and manager
as administrators suffer the cognitive biases of excess of trust, anchoring effect and
confirmation bias, and that the type and level of information can, in certain situations,
influence these biases.

Keywords: Behavioral Corporative Finances. Decision-making. Overconfidence. Anchoring
Effect. Confirmation Bias.
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PRIMEIRA PARTE
1 INTRODUCAO

O comportamento humano nos processos decisorios tem sido objeto de varios estudos
que buscam, em sua esséncia, compreender a influéncia dos aspectos comportamentais e
cognitivos na tomada de decisbes. Com isso, a pesquisa comportamental busca estudar como
os individuos tomam decisGes e como eles interagem ou influenciam outros individuos, as
organizagdes, os mercados e a sociedade (BIRNBERG; GANGULY, 2012). Diante disso, a
insercdo de fundamentos psicolégicos nas decisGes econémicas fez surgir a Economia
Comportamental, que teve a conviccao de que essa insercdo melhoraria 0 campo da economia
no que diz respeito a previsdes de fendmenos e na sugestdo de politicas econdmicas melhores
(CAMERER, 1999; CAMERER; LOEWENSTEIN, 2004), tornando-se, assim, uma escola do
pensamento econdmico (TOMER, 2007).

A principio, teorias, tal como a Teoria da Utilidade Esperada (VON NEUMANN;
MORGENSTERN, 1947), pressupdem que os individuos tomam suas decisdes de forma
racional, partindo-se da premissa de que possuem uma racionalidade ilimitada e que dispdem
de informacdes Uteis e perfeitas, para que as melhores decisdes sejam tomadas. No entanto,
essa racionalidade perfeita foi contestada por Simon (1956) que definiu que a racionalidade
nas decisbes é limitada e estd condicionada a fatores internos e externos. De forma mais
abrangente, a obra de Kahneman e Tversky demonstrou que a racionalidade no processo de
tomada de decisdes é enviesada, ou seja, 0s individuos estdo expostos a diversos vieses
cognitivos que podem leva-los a algum erro de julgamento (KAHNEMAN; SMITH, 2002;
KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; TVERSKY; KAHNEMAN, 1974). Neste contexto, o
trabalho de Kahneman e Tversky (1979) se destacou por apresentar uma teoria alternativa a
Teoria da Utilidade Esperada, denominada de Teoria do Prospecto, a qual identificou diversas
anomalias no comportamento humano na tomada de decisdes em ambiente de risco. Tal
Teoria representou um marco importante para as areas de economia e financas
comportamentais.

Diante disso, ha de se ressaltar que a Economia Comportamental ndo rejeita
totalmente a abordagem neoclassica, que é baseada na maximizacdo da utilidade, por fornecer
um quadro tedrico que pode ser aplicado no comportamento econémico (CAMERER,;
LOEWENSTEIN, 2004), entretanto, aceita que a racionalidade dos individuos é limitada
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; SIMON, 1956). Nesse contexto, o desenvolvimento e

aprofundamento da Economia Comportamental deu origem a novas vertentes de estudos,
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entre elas a denominada Finangas Comportamentais (TOMER, 2007), que, em consonancia
com os fundamentos da Economia Comportamental, busca incorporar aspectos psicolgicos
ao processo de tomada de decisdo, focando-se, no entanto, em decisbes financeiras e no
mercado financeiro (SHEFRIN, 2009).

Dentro dessa corrente, 0os termos heuristicas e vieses passaram a ser discutidos nos
processos de tomada de decisdes financeiras e gerenciais, principalmente quando essas
decisdes sdo tomadas em ambientes de riscos e incertezas. As heuristicas sdo simplificacdes
para lidar com problemas complexos (CAPUTO, 2014) e essas simplificagcdes, levam a vieses
cognitivos, que sdo desvios sistematicos na tomada de decisdes (TVERSKY; KAHNEMAN,
1974). Como exemplo, pode-se ressaltar que as pessoas tendem a ter mais confianga em seus
julgamentos quando usam apenas parte das informacdes disponiveis. Além disso, 0s
individuos, mesmo quando processam as informacfes, as vezes as ignoram e agem por
impulso ou em prol daquilo que eles acreditam ser verdade (GARCIA, 2013).

Dessa forma, os vieses cognitivos, por sua vez, podem levar o tomador de decisédo a
uma impressdo equivocada de suas habilidades (HILARY; HSU, 2011), podendo, inclusive,
influenciar a logica e a racionalidade da decis@o a ser tomada (KUMAR; GOYAL, 2015).
Assim, varios sdo os vieses apresentados pela literatura (POMPIAN, 2012) que influenciam o
processo de tomada de decisdes, dentre eles destacam-se o0s vieses: Excesso de Confianga,
Efeito Ancoragem e o Viés de Confirmacéo, que serdo objetos desse estudo.

Destaca-se, portanto, que os vieses influenciam as decisGes gerenciais, estando
presentes no dia a dia do gestor, dos contadores e de seus auxiliares. As decisdes a serem
tomadas em um ambiente empresarial se aplicam a questdes corriqueiras como comprar,
vender, contratar e em outras mais complexas como investir, expandir ou abrir um outro
negocio. Diante de tais situacdes, o gestor, muitas vezes se depara com indecisées (BROOKS,
2011) ou toma sua decisdo por intuicdo (DANE; PRATT, 2007) ou, ainda, se apoia em
informacBes de cunho gerencial que poderdo auxilid-lo nesse processo. Além disso, em
algumas decisdes, 0 gestor pode ser auxiliado por outros profissionais, tal como o contador
gue, em suma, apresenta informacdes contabeis e financeiras que poderdo auxilia-lo no
processo decisorio.

Conforme discorrido, o que se observa é que as decisdes ndo sdo totalmente racionais
e que as informagBes sdo utilizadas apenas em parte ou sdo ignoradas (GARCIA, 2013),
fazendo com que os tomadores de decisdo utilizem de heuristicas e vieses para simplificar o
processo decisorio (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974). Esses fatos abrem uma discussao a

respeito da relacdo das informacgdes econdmico-financeiras disponiveis com o processo de
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tomada de decisbes, bem como se estas informacdes influenciam na apresentacdo de vieses
por parte do decisor e daqueles que o auxiliam.

No entanto, had na literatura uma escassez de estudos que relatem a respeito da
influéncia de informagdes econdmico-financeiras nos vieses cognitivos em processos de
tomada de decisdes gerenciais, principalmente, quando essas decisdes estdo relacionadas com
contadores e gestores de empresas. Dado a importéncia e impacto dos vieses cognitivos no
processo decisorio, surge a necessidade de se entender melhor se as informagdes econémico-
financeiras influenciam a forma com que os vieses cognitivos sdo apresentados pelos
tomadores de decisdes frente a processos de tomada de decisdes empresariais. Assim, a busca
por esse entendimento se faz necesséria, pelo fato de que a informacdo pode ter tendéncias
positivas ou negativas, bem como ser apresentada de forma simples ou complexa, o que, de
certa forma, podera ocasionar alteraces nos vieses cognitivos, ou seja, as informacgdes podem
aumentar ou diminuir a presenca dos vieses na pessoa de quem vai tomar determinadas
decisoes.

Diante do exposto, emerge a presente tese, que busca responder a seguinte questéo
problema: os vieses cognitivos Excesso de Confianca, Efeito Ancoragem e o Viés de
Confirmacéo, apresentados pelos gestores e contadores em processos de tomada de decisdes
gerenciais, sofrem modificacbes frente ao nivel e ao tipo de informagdes econdmico-
financeiras disponibilizadas?

Com isso, adotar-se-4 como nivel das informacgdes econdémico-financeiras o volume e
a forma com que essas informacBes serdo disponibilizadas, ou seja, se elas sdo simples ou
complexas. O tipo de informacbes econdmico-financeiras é definido por meio das
informacGes com tendéncias positivas e das informacdes com tendéncias negativas.

Diante de tal problematica, a pesquisa tem como objetivo analisar, por meio de um
experimento, se o tipo (positiva ou negativa) e o nivel (simples ou complexa) de informacdes
econémico-financeiras influenciam os vieses cognitivos dos contadores e dos gestores em um
processo de tomada de decisGes gerenciais.

Para tanto, propdem-se 0s seguintes objetivos especificos:

a) Realizar uma andlise bibliométrica dos campos cientificos de Economia
Comportamental e Financas Comportamentais, com a finalidade de compreender

se existem diferencas entre essas areas;
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b) Realizar uma andlise bibliométrica da relacdo dos temas Financas
Comportamentais e Tomada de Decisdes com 0s vieses cognitivos Excesso de
Confianca, Efeito Ancoragem e Viés de Confirmacdo;

c) Delinear um experimento para analisar os efeitos do tipo e do nivel das
informacgdes econdmico-financeiras nos vieses Excesso de Confianga, Efeito
Ancoragem e Viés de Confirmacdo nos processos de tomada de decisdes
gerenciais;

d) Analisar se o tipo (positiva ou negativa) e o nivel (simples ou complexa) das
informacgdes econdmico-financeiras influenciam o Excesso de Confianga dos
contadores e dos gestores em um processo de tomada de decisGes gerenciais;

e) Analisar se o tipo (positiva ou negativa) e o nivel (simples ou complexa) de
informac@es influenciam o Efeito Ancoragem dos contadores e dos gestores em
um processo de tomada de decisfes gerenciais;

f) Analisar se o tipo (positiva ou negativa) e o nivel (simples ou complexa) de
informac0es influenciam o Viés de Confirmacgédo dos contadores e dos gestores em

um processo de tomada de decisbes gerenciais.

Diante disso, a presente tese inova no tema a ser pesquisado, nos sujeitos objetos da
pesquisa e na metodologia experimental a ser adotada contribuindo, assim, com a literatura da
area. O tema ainda é considerado relativamente novo (KUMAR; GOYAL, 2015). Com
relacdo aos sujeitos da pesquisa, sdo escassos 0s trabalhos que pesquisaram 0s vieses
cognitivos citados em contadores e gestores de pequenas empresas (SCHADE;
KOELLINGER, 2007), além do que a maioria dos trabalhos experimentais que abordam
vieses cognitivos utilizam estudantes como sujeitos da pesquisa. Por fim, apesar de crescente,
0 metodo experimental ainda é pouco utilizado em pesquisa sobre financas e contabilidade,
tendo sido defendido por alguns pesquisadores da area de finangas comportamentais
(KAHNEMAN; SMITH, 2002).

Especificamente, o excesso de confianca € um dos vieses comportamentais mais
analisados pelos pesquisadores em economia e financas, por estar relacionado com o volume
de negociacgdes de acdes, com as bolhas do mercado, com as decisBes de investimento e com
as previsoes de retornos (MERKLE; WEBER, 2011). Goldfarb et al. (2012) expdem que o
papel do excesso de confianca nas decisdes gerenciais e no desempenho das empresas é um
campo promissor de pesquisas futuras. Apontam, ainda, que apesar dos progressos, pesquisas

s80 necessarias para compreender como o comportamento influencia na tomada de decisdo
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gerencial. Além disso, 0 excesso de confianga se torna um tema importante de estudos e
pesquisas por levarem os individuos a decisdes prejudiciais (FELLNER; KRUGEL, 2012), ou
induzir a decisdes que destruam o valor da empresa (AHMED; DUELLMAN, 2013), uma vez
que esse Viés pode levar as pessoas a ignorancia a respeito dos riscos relacionados com a
decisdo (KUMAR; GOYAL, 2015)

A ancoragem é um viés importante para ser pesquisado nos processos de decisfes
gerenciais, uma vez que ha uma tendéncia dos individuos fazerem estimativas insuficientes
baseadas em um valor inicial (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974). Ademais, ainda existe um
déficit de investigacdo na area de tomada de decisbes gerenciais envolvendo o viés da
ancoragem (SERFAS, 2011). Para Schade e Koellinger (2007) ainda ha muita necessidade de
estudos empiricos sobre a relevancia de heuristicas e de vieses, tais como a ancoragem,
especificamente aquelas tendo como sujeito 0os empresarios. O viés da ancoragem nos
negocios pode prejudicar uma decisdo, uma vez que o tomador de decisdes pode se ancorar
em valores ou informacdes insuficientes e subjetivas (CAPUTO, 2014), estimando, de forma
equivocada, variaveis importantes como o lucro (SCHADE; KOELLINGER, 2007).

O viés de confirmacdo, por sua vez, pode dar énfase excessiva as crencas do tomador
de decisGes gerenciais, fazendo com que ele menospreze informagdes importantes que levem
a evidéncias contrarias as suas posicoes, prejudicando, assim, a decisdo (POMPIAN, 2012).
Assim, o viés de confirmacéo tende a ser um aspecto problematico do raciocinio humano, que
merece atencdo (NICKERSON, 1998). Além disso, observa-se a raridade de pesquisas que
envolvem o viés de confirmacdo com as areas de economia e finangas comportamentais, o
que demonstra que estudos relacionando esse viés com a tomada de decisdes gerenciais e
financeiras ainda sdo necessarios e promissores (COSTA et al., 2017).

Assim, a propositura desta pesquisa justifica-se pelo crescimento das areas de
Economia e Financas Comportamentais, pelo niumero ainda escasso de trabalhos que se
dediquem ao estudo de vieses cognitivos no processo de tomada de decisdes gerenciais e pela
importancia dos vieses cognitivos na tomada de decisdes empresariais. Além disso, o trabalho
contribui para a area de Financas Corporativas Comportamentais e para profissionais da area
de contabilidade e de gestdo que utilizam de informacbes econdmico-financeiras para a
tomada de decisbes gerenciais. Além das contribuices empiricas, 0s resultados servem de
parametros para que os tomadores de decisGes procurem minimizar os erros de julgamento
nas decisbes a serem tomadas, bem como para que novas pesquisas se dediquem a elaboracéo
de informagOes de natureza econémico-financeiras que minimizem o uso de heuristicas e

vieses cognitivos.
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Frente ao exposto, a tese encontra-se dividida em seis artigos, que buscam atender os
objetivos descritos. Assim, o primeiro artigo visa a atender o primeiro objetivo especifico,
realizando uma andlise bibliomética sobre os temas Economia Comportamental e Finangas
Comportamentais. O segundo artigo esta relacionado com o segundo objetivo especifico e por
realizar uma andlise bibliométrica que relaciona os campos cientificos de Economia e
Financas Comportamentais, bem como a tomada de decises com os vieses Excesso de
Confianga, Efeito Ancoragem e Viés de Confirmacdo. O terceiro artigo delineia o
experimento que conduziu esta pesquisa e atende ao terceiro objetivo especifico desta tese. O
quarto artigo esta alinhado com o quarto objetivo e visa a analisar os efeitos das informacdes
econémico-financeiras no Excesso de Confianga. O quinto artigo atende os requisitos do
quinto objetivo especifico, analisando o Efeito Ancoragem. Por fim, o sexto artigo busca
atender o sexto objetivo especifico, analisando se 0s contadores e gestores estdo sujeitos ao
viés de confirmagdo na tomada de decisdo gerencial e se as informacg6es influenciam o Viés

de Confirmagéo.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Economia e finangas comportamentais

Algumas das ideias da economia comportamental ndo séo novas. Por exemplo, Adam
Smith descreveu que os principios psicolégicos do comportamento individual sdo tdo
profundos quanto suas observacGes econdmicas (CAMERER; LOEWENSTEIN, 2004,
SLOVIC, 1972). No entanto, a economia comportamental comecou a ser reconhecida por
volta de 1960, quando a psicologia cognitiva aceitou a metafora de que o cérebro é um
dispositivo de processamento de informacdo e ndo uma maquina de estimulo-resposta,
conforme concepgéo behaviorista, desencadeando estudos sobre os problemas na tomada de
decisdes envolvendo aspectos econdmicos e financeiros (CAMERER; LOEWENSTEIN,
2004). Dessa forma, a economia comportamental representa uma reunificagdo da psicologia e
da economia (CAMERER, 1999), e definida como uma ciéncia do comportamento, cujo valor
dos conceitos econdémicos para a psicologia baseiam-se na validade empirica, quando testados
em laboratério, e na sua utilidade, quando comparado com conceitos comportamentais
estabelecidos (HURSH, 1984).

Nesse contexto, o envolvimento da psicologia com a economia fez com que a
racionalidade ilimitada, defendida nos processos de deciséo financeira e econémicas (VON
NEUMANN; MORGENSTERN, 1947), passasse a ser criticada por definir o homem apenas
como homo economicus, o qual possui racionalidade perfeita, interesse proprio, conhecimento
do seu ambiente, capacidade de célculo computacional e informacdes perfeitas
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; SIMON, 1955, 1956). Frente a essas criticas, Simon
(1955) propés um modelo comportamental da escolha racional, que defende uma
racionalidade limitada, em que as decisdes sdo calculadas por meio dos processos de ajuste
dinamico, tanto com fatores externos (ambientais) quanto internos (caracteristicas humanas).
Assim, a insercdo dos aspectos comportamentais, psicoldgicos e cognitivos nas decisdes
econbmicas e financeiras demonstrou que a racionalidade € enviesada, ou seja, que 0S
individuos estdo sujeitos a vieses cognitivos (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; TVERSKY;
KAHNEMAN, 1974). Esses fatos, fizeram surgir a economia comportamental que,
simplesmente, substitui Homo Economicus (Econs) pelo Homo Sapiens (Humans), em funcéo
da racionalidade enviesada, das escolhas e das crencas no processo de tomada de decisdes
(THALER, 2016).

Com isso, o campo de pesquisa em economia e finangas comportamentais ganhou

corpo, quando Kahneman e Tversky (1979) apresentaram uma teoria alternativa a respeito da
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tomada de deciséo individual em ambientes de risco, denominada de Teoria do Prospecto,
demonstrando diversas anomalias no comportamento humano, que violam os principios e 0s
axiomas da Teoria da Utilidade Esperada axiomatizada por Von Neumann e Morgenstern
(1947). A Teoria do Prospecto foi muito representativa e influente, por inserir a descri¢do do
comportamento atual e das escolhas humanas na funcdo da racionalidade (YANG; JU, 2012).

A Teoria do Prospecto indica que as pessoas tendem, em um processo de tomada de
decisdes, a tratar de forma diferente os ganhos e as perdas, e esta fundamentada em duas
fases: a primeira baseada na edi¢do dos prospectos oferecidos e a segunda na avaliagdo. Por
meio do desenvolvimento experimental desta teoria, Kahneman e Tversky (1979)
conseguiram identificar diversas anomalias no comportamento humano, que violam os
principios e os axiomas da Teoria da Utilidade Esperada. Com isso, a grande contribuicdo da
Teoria do Prospecto, que a diferencia da Teoria da Utilidade Esperada, é o fato de que os
individuos se preocupam mais com a alteracdo da riqueza em determinado nivel, do que
apenas com o resultado final. Dessa forma, a Teoria do Prospecto demonstra que a funcéo de
valor, normalmente, é cdncava para ganhos e, comumente, convexa para perdas
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; TVERSKY; KAHNEMAN, 1986). De forma resumida, 0s
individuos tém preferéncia pelo risco em situacfes de perda, ou seja, eles evitam o risco em
situacbes de ganho, sujeitando-se ao risco em situacbes de perdas (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979; TVERSKY; KAHNEMAN, 1992; YANG; JU, 2012).

Além do exposto, a Teoria do Prospecto demonstrou que fatores subjetivos interferem
na tomada de decisbes, e fazem com que os individuos se desviem do comportamento
racional proposto pela Teoria da Utilidade Esperada (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).
Esses desvios comportamentais foram denominados de vieses cognitivos, e ddao mais énfase
no campo de Economia Comportamental (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; TVERSKY;
KAHNEMAN, 1974).

O desenvolvimento e o aprofundamento da Economia Comportamental deu origem a
novas vertentes de estudos, entre elas, a denominada Financas Comportamentais, que para
Tomer (2007) ndo é um campo inteiramente separado e, sim, um ramo aplicado da economia
comportamental. Dessa forma, o termo financas comportamentais se destacou na década de
80, por estudar como os fatores psicoldgicos, cognitivos e comportamentais explicam a
irracionalidade do individuo frente a tomada de decisdes em investimentos financeiros
(KUMAR; GOYAL, 2015). Além disso, a colaboracdo entre a area de financas e outras
ciéncias sociais levou a um aprofundamento sobre o conhecimento dos mercados financeiros

(SHILLER, 2003), fazendo com que o conceito de finangas comportamentais desafiasse a
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perspectiva do mercado eficiente, auxiliando no entendimento do comportamento dos
investidores (KUMAR; GOYAL, 2015).

2.2 Heuristicas e vieses cognitivos

Os termos heuristicas e vieses tém sido utilizados para se referir as estratégias de
simplificagdo que as pessoas usam para tomar decisoes, especialmente em condigdes incertas
e complexas (BUSENITZ; BARNEY, 1997). As heuristicas sdo processos que reduzem
tarefas complexas de avaliar probabilidades e predizer valores, com o intuito de simplificar a
operacao de julgamento. Essas heuristicas sao Uteis, porém podem levar a erros graves e
sistematicos (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974). Além disso, a heuristica pode ser definida
como simplificacbes de estratégias para lidar com problemas e questdes complexas
(CAPUTO, 2014). Dessa forma, 0 uso seletivo de heuristicas é realizado como meio de defesa
de uma posicdo particular, que leva a uma conclusdo desejada, induzindo o individuo a uma
decisdo que, talvez, ndo seja a melhor, mas sim, a mais conveniente (JONAS et al., 2001).

As heuristicas conduzem aos vieses, ou Seja 0s vieses cognitivos tém origem na
confianga em heuristicas de julgamento, é definido como os desvios sistematicos na tomada
de decisdo (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974). Nesse sentido, 0s vieses cognitivos afetam os
processos de tomada de decisao e por isso, estudiosos tém buscado um esforgo continuo para
encontrar uma explicagdo de por que os equivocos humanos podem ocorrer (CAPUTO,
2014), principalmente, pelo fato de que em algumas situacdes, 0s seres humanos desviam
fortemente suas decisdes, a partir de otimizacGes estatisticas em seus julgamentos, exibindo
preferéncias inconsistentes ou irracionais (SUMMERFIELD; TSETSOS, 2015).

Estudos sobre a tomada de decisdo tém demonstrado repetidamente que o0s
empresarios fazem uso extensivo de heuristicas simplificadoras, apresentando, muitas vezes,
vieses cognitivos (BURMEISTER; SCHADE, 2007), que podem leva-los a uma percepcéo
imprecisa de suas proprias habilidades (HILARY; HSU, 2011). Dessa forma, o
comportamento do individuo se desvia das decisfes logicas e racionais pela influéncia de
vieses comportamentais. Esses vieses, no entanto, influenciam, por exemplo, a racionalidade
do investidor em uma tomada de decisdo (KUMAR; GOYAL, 2015). Ademais, individuos
diferentes podem utilizar vieses e heuristicas em diferentes graus (BUSENITZ; BARNEY,
1997), mesmo porque 0s Vvieses cognitivos estdo relacionados com o medo e com a ansiedade
(REMMERSWAAL et al., 2014). Além disso, a confianca nas heuristicas e a prevaléncia de
vieses ndo estdo restritas apenas aos leigos, e podem ser encontrados em pesquisadores e
profissionais experientes (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).
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Diante disso, apresenta-se, em atendimento aos objetivos desta tese, 0s vieses:

Excesso de Confianga, Efeito Ancoragem e Vies de Confirmacao.
2.2.1 Excesso de confianca (Overconfidence Bias)

O viés Excesso de Confianga tem sido amplamente utilizado pela psicologia desde
1960 (HABIB; HOSSAIN, 2013). O termo foi descrito pela primeira vez por Oskamp (1965)
no trabalho denominado Overconfidence in Case-Study Judgments publicado em 1965
(BUSENITZ; BARNEY, 1997). Nas &reas de economia e finangas, o excesso de confianca
teve seu marco nas décadas de 1990 e 2000, respectivamente (HABIB; HOSSAIN, 2013).

A partir disso, a pesquisa sobre o excesso de confianca abriu um caminho promissor
para a compreensao de decisGes sobre as escolhas de politicas contabeis gerenciais (HABIB;
HOSSAIN, 2013). Nesse sentido, 0 excesso de confianca desempenha um papel importante
no comportamento corporativo e empresarial (HSIEH; BEDARD; JOHNSTONE, 2014).

Em sua forma mais basica, 0 excesso de confianca pode ser resumido como a fé
injustificada no raciocinio intuitivo de uma habilidade cognitiva e de julgamento (POMPIAN,
2012). Segundo o autor, as pessoas acham que sdo mais inteligentes e que tém uma melhor
informacdo do que elas realmente 0 sdo e possuem. Assim, 0 excesso de confianca faz as
pessoas se tornarem muito confiantes sobre seus conhecimentos e habilidades, levando-os a
ignorancia sobre o risco associado ao investimento (KUMAR; GOYAL, 2015). Na visdo de
Merkle e Weber (2011), o excesso de confianca ndo € apenas aparente, mas sim, uma
consequéncia de um viés psicoldgico. Isso, consequentemente, leva as pessoas a possuirem
um excesso de confianca sobre suas proprias habilidades, fato este que surge porque as
pessoas se recusam a processar todas as informacoes disponiveis (LUDWIG; NAFZIGER,
2011).

Dessa forma, o excesso de confianca pode ser manifesto de diversas maneiras, ou seja,
ele pode estar na confianca excessiva sobre a estimativa do proprio desempenho
(overestimation), na estimativa do proprio desempenho em relacdo aos outros
(overplacement) e na aplicacdo excessiva de estimativa sobre incertezas futuras
(miscalibration ou overprecision) (MOORE; HEALY, 2008; PEON; ANTELO; CALVO,
2015).

Nos modelos de economia e finangas comportamentais, 0 excesso de confianca é
utilizado para explicar as varias instancias de tomada de decisdes prejudiciais, uma vez que,
geralmente, passa despercebido para o tomador de decisdes, a excessiva confiabilidade que
ele tem sobre os resultados de uma informaco privada (FELLNER; KRUGEL, 2012). Assim,
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um gestor com excesso de confianca é visto como aquele que superestima, de forma
sistematica, os retornos futuros para projetos empresariais, superestimando, também, a
probabilidade do impacto de eventos favoraveis no fluxo de caixa da empresa ou
subestimando a probabilidade e o impacto negativo de eventos no fluxo de caixa da empresa
(AHMED; DUELLMAN, 2013). Nesse sentido, um exemplo de excesso de confiangca pode
ser relatado quando um empresario avanca com uma ideia, antes que todos 0s passos para a
realizagdo do empreendimento sejam, totalmente, conhecidos (BUSENITZ; BARNEY, 1997).

Diante disso, as causas cognitivas do excesso de confianca estdo na disponibilidade,
na ancoragem, no viés de confirmacdo e na retrospectiva (RUSSO; SCHOEMAKER, 1992).
A disponibilidade é um dos principais motivos para 0 excesso de confianca nas previsdes, ao
partir do pressuposto de que as pessoas tém dificuldade em imaginar todas as maneiras que 0s
eventos podem se desdobrar. O viés da ancoragem faz com que os individuos se ancorem em
um valor ou em uma ideia, ndo fazendo os ajustes necessarios. O viés de confirmacdo é um
processo de busca mental a um suporte, a partir de uma visao inicial baseada nas crengas do
individuo. Por fim, a retrospectiva faz com que se acredite que 0 mundo seja mais previsivel
do que realmente é (RUSSO; SCHOEMAKER, 1992).

Dessa forma, a investigacdo do excesso de confianca nas politicas corporativas,
inclusive nas politicas contabeis, bem como no processo de tomada de decisfes € importante,
porque esse excesso de confianca pode levar os individuos a uma impressdo equivocada de
suas habilidades (HILARY; HSU, 2011), pode leva-los a decisdes prejudiciais (FELLNER;
KRUGEL, 2012), ou induzi-los a decisdes que destruam o valor da empresa (AHMED;
DUELLMAN, 2013), levando-os, assim, a ignorancia a respeito dos riscos relacionados com
a decisdo e, até mesmo, influenciar a logica e a racionalidade da decisdo a ser tomada
(KUMAR; GOYAL, 2015).

2.2.2 Efeito ancoragem (Anchoring Bias)

O Vies de ancoragem foi introduzida por Tversky e Kahneman (1974) em um trabalho
pioneiro, que relata o julgamento sob condicGes de incerteza. Os autores sustentam que as
pessoas fazem estimativas a partir de um valor inicial, que € ajustado para produzir uma
resposta final, e que esses ajustes sdo insuficientes, pois sdo enviesados em direcdo aos
valores iniciais, ou seja, diferentes pontos de partidas produzem diferentes estimativas. Em
suma, eles apontam que o efeito da ancoragem é a influéncia desproporcional sobre os
tomadores de decisdo para fazer julgamentos que estdo inclinados para um valor inicialmente

apresentado.



20

Um trabalho publicado por Edwards (1954) mostrou a forma como as pessoas
processam informacgdes probabilisticas. Sua principal conclusdo foi que as pessoas nao
atualizam suas probabilidades anteriores suficientemente, quando recebem informacdes
adicionais na forma determinada pela regra de Bayes. O autor cunhou o termo
conservadorismo para descrever tal comportamento (SHAPIRA; SHAVER, 2014).

Em muitas situacdes, as pessoas fazem estimativas a partir de um valor inicial que é
ajustado para produzir a resposta final. Esse fenbmeno é denominado por ancoragem, uma
vez que diferentes pontos de partida produzem estimativas diferentes, provocando, assim,
uma tendéncia para os valores iniciais. Além disso, a ancoragem ndo ocorre apenas quando o
ponto de partida é dado, mas também quando a estimativa é baseada em algum resultado
proveniente de célculos incompletos. Como consequéncia da ancoragem, a probabilidade
global sera superestimada em problemas conjuntivos e subestimada em problemas disjuntivos
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).

Nesse sentido, quando hd a necessidade de se estimar um valor com magnitude
desconhecida, as pessoas, geralmente, comecam por vislumbrar algum niimero padréo inicial
(ancora) que depois € ajustado para cima ou para baixo, para refletir as informacdes e
posterior analise. Dessa forma, independentemente de como as ancoras iniciais foram
escolhidas, as pessoas tendem a ajustar suas ancoras de forma insuficiente, produzindo
aproximacdes finais que sdo, por conseguinte, tendenciosas (POMPIAN, 2012). Assim, a
ancoragem também ¢é relevante para a estimativa de probabilidade, uma vez que as pessoas
costumam superestimar as probabilidades conjuntivas e subestimar probabilidades disjuntivas
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).

Uma das explicagdes mais comum para o fendmeno de ancoragem € que o valor de
ancora cria, pelo menos temporariamente, a possibilidade de que a quantidade a ser avaliada
pode ser proxima a esse valor (GREEN et al., 1998). Nesse sentido, o efeito da ancoragem é
um fenbmeno no qual os individuos, ao fazerem estimativas, confiam mais em informacdes e
dados subjetivos e irrelevantes (CAPUTO, 2014). No entanto, Epley e Gilovich (2006)
argumentam que, mesmo apos trinta anos de pesquisas sobre ancoragem, ainda ndo estéa claro
0 porqué dos ajustes serem insuficientes.

Assim, o valor inicial pode ser de alguma forma sugerido ou pode ser o resultado de
algum célculo parcial ou do proprio pensamento (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974). Os
autores reforcam dizendo que, independentemente da origem do valor inicial, 0s ajustamentos
sdo tipicamente insuficientes. Dessa forma, esse fendmeno pode ter implicac6es significativas
para as decisfes de se aventurar em um negocio (SCHADE; KOELLINGER, 2007). Schade e
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Koellinger (2007) citam o exemplo de empreendedor, que ao estimar o potencial de lucro