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Este caso de ensino fornece a possibilidade de discusséo so-
bre questdes epistemoldgicas e paradigmaticas em Finangas,
sobretudo quanto as influéncias cognitivas, sociais e emo-
cionais observadas sobre a tomada de decisdo dos indivi-
duos — campo de estudo das Finangas Comportamentais. O
presente caso ficticio exemplifica como as crengas, emogdes
e sentimentos do gestor podem influenciar suas decisdes e,
consequentemente, impactar o desempenho de seu negdcio.
Inicialmente, o caso de sucesso do Sr. Batista é apresentado
e serve para elucidar o que vem depois dele: revisdo da lite-
ratura envolvendo a tomada de deciséo financeira, questoes
para reflexdo, discussdo e consideragdes finais. Ao apresentar
aspectos contemporaneos da discussédo paradigmatica em Fi-
nancas e ao fornecer de forma elucidativa ideias e base tedrica
para pesquisadores, alunos e demais individuos interessados
na investigacédo tedrica e pratica de assuntos da area, este
caso de ensino contribui com a formagéo e o desenvolvimento
de senso critico de profissionais de finangas, pesquisadores,
estudantes de pds-graduagéo e estudantes de graduagdo em
nivel avangado.

Palavras-chave: Epistemologia. Paradigma. Finangas Com-
portamentais. Finangas Corporativas. Tomada de Decisédo Fi-
nanceira.

This teaching case provides the possibility for discussion on
epistemological and paradigmatic issues in finance. It deals
mainly with the cognitive, social, and emotional influences
observed on the decision making of individuals - Behavioral
Finance’s study field. This fictitious case exemplifies how a
manager’s beliefs, emotions, and feelings can influence his
decisions and, consequently, impact his business’ perfor-
mance. Initially, Mr. Batista’s success story is presented and
serves to elucidate what comes after that: a literature review
involving financial decision making, issues for reflection, dis-
cussion, and concluding remarks. In submitting contemporary
aspects of the paradigmatic debate on finance and providing
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enlightening ideas and theoretical basis for researchers, stu-
dents and other individuals interested in academic research
and practical issues in the area, this teaching case contributes
to the critical sense formation and development of finance
professionals, researchers, graduate students, and advanced
undergraduate students.

Keywords: Epistemology. Paradigm. Behavioral Finance. Cor-
porate Finance. Financial Decision Making.

ABSTRACT

Introducao

Rotulam-se finangas corporativas tradicionais aquelas teorias que derivam
do principio de maximizar o valor da empresa (ARDALAN, 2017). Para elas, as em-
presas buscam sempre o lucro, por meio de uma analise custo-beneficio, e o in-
dividuo é representado pelo homo economicus — sujeito maximizador racional de
utilidade (ARDALAN, 2008; BURRELL; MORGAN, 1979). Em contraste, os sujeitos
tomadores de decisbdes financeiras que agem sob os pressupostos das financas
comportamentais ndo sdo o tempo todo individuos maximizadores de riqueza e
algumas de suas decisdes podem ser consideradas ex-post como n&o racionais
(THALER, 2018; AVILA et al., 2016; BAKER; RICCIARDI, 2014).

Existem varias situagdes no complexo mundo das decisées financeiras para
as quais é preciso recorrer a explicagdes fora do padrdo ou nao racionais do ponto
de vista das financas corporativas tradicionais. Essas situactes podem ter expli-
cacdes no comportamento dos agentes econémicos tomadores de decisdes. Por
exemplo, por que um gestor deixaria de captar recursos de terceiros que seriam
utilizados para investir em projetos com valor presente liquido positivo? A resposta
€ que esse gestor pode estar sendo influenciado pela sua disposicdo a assumir
riscos, que, por sua vez, traduz-se em assumir mais ou menos dividas, ou, ainda,
os projetos de investimento podem estar sendo subestimados devido a aversdo a
perdas ou falta de confianga do gestor.

A verdade é que os vieses comportamentais influenciam as decisdes fi-
nanceiras dos gestores (MALAQUIAS; MAMEDE, 2015; ROSTAMI; DEHAGHANI,
2015). Devido ao avancgo trazido por pesquisadores na area de economia com-
portamental (behavioral economics), muitas explicagdes tém agora nas teorias de
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comportamento alternativas viaveis as teorias tradicionais das finangas corpora-
tivas. Embora aquelas ndo tenham ainda atingido o mesmo nivel de desenvolvi-
mento dessas Ultimas, as abordagens que consideram o individuo um ser multifa-
cetado em um ambiente dinAmico e complexo séo positivas e tém trazido novas
ideias e contribuicdes para as Financas. No Brasil, o tema ganhou relevancia e
vem apresentando um crescimento médio de 20% ao ano de publicagdes em
periddicos nacionais (SILVA; SANTOS; PEREIRA, 2018). Por isso, torna-se impor-
tante apresentar e diferenciar essas duas abordagens, fazendo uma comparacao
critica entre elas.

O objetivo geral deste caso de ensino é fornecer a possibilidade de discussao
sobre questdes epistemoldgicas e paradigmaticas em Finangas, sobretudo quan-
to as influéncias cognitivas, sociais e emocionais observadas sobre a tomada de
decisao dos individuos, campo de estudo das Financas Comportamentais. O caso
tem como objetivo educacional promover reflexdes a respeito da complexidade do
processo de tomada de decisdes financeiras no contexto empresarial. O presente
caso ficticio exemplifica como as crencas, emocgoes e sentimentos de um gestor
podem influenciar suas decisdes e, consequentemente, impactar o desempenho
de seu negdcio.

Ao apresentar aspectos contemporaneos da discussao paradigmatica em
Financas e ao fornecer de forma elucidativa ideias e base tedrica para pesqui-
sadores e demais individuos interessados na investigacdo tedrica e pratica de
assuntos da area, este caso de ensino deve ser utilizado em disciplinas de Fi-
nancas, em cursos de graduacéo e pds-graduacédo. O presente caso de ensino
contribui com a formagédo e o desenvolvimento de senso critico de profissionais
de financgas, pesquisadores, estudantes de pds-graduacéo e estudantes de gra-
duacdo que tenham repertério ou uma formacgdo base sobre epistemologia ou
filosofia da ciéncia.

Dentro de um processo de aprendizagem, o uso deste caso deve vir acompa-
nhado de uma revis&o da literatura envolvendo a tomada de decisdo em Finangas.
Portanto, o caso apresentado serve para elucidar o que vem depois dele: revisdo
da literatura contendo aspectos epistemoldgicos e paradigmaticos da tomada de
decisao financeira, questoes para reflexao, discussao e consideragdes finais.
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O Caso de Sucesso do sr. Batista

Com o avanco da industrializacdo e das preocupacdes quanto a seguranca
do trabalho, numa época onde o nimero de acidentes nas fabricas era grande, o
até entdo operario de uma linha de fabricagdo de produtos pesados comecou a fa-
zer seus préprios sapatos para trabalhar. A partir de uma pequena fabrica no fundo
de casa, o Sr. Batista passou a produzir calgados melhores do que os que ele usava
para trabalhar, a fim de aguentar a ardua jornada de trabalho.

O Sr. Batista tinha conhecimentos sobre confec¢do de sapatos que apren-
dera com o avd paterno e, por meio do couro de gado da fazenda dos pais, €ele
desenhou e confeccionou um sapato bem resistente, com bico de ferro, para uso
préprio. O chefe do Sr. Batista ja cansado de afastamentos de operarios machuca-
dos, principalmente por causa da frequente queda de produtos sobre as pernas e
pés dos mesmos, um dia notou os sapatos do Sr. Batista e pediu para que Ihe fizes-
se um par. Depois de testar a qualidade dos novos sapatos, simples e resistentes,
o chefe convenceu o Sr. Batista a confeccionar 500 pares, para a fabrica inteira. Foi
assim que o Sr. Batista decidiu deixar o trabalho na fabrica para se dedicar total-
mente a confecgao de sapatos.

O Sr. Batista descobriu um amor incondicional, fazer sapatos dava-lhe uma
satisfacdo maior do que o antigo trabalho. O Sr. Batista se sentia como uma crian-
¢a, a arte de preparar o couro, cortar, costurar e moldurar, para no fim vislumbrar
sapatos novos, proporcionava-lhe uma satisfagéo inigualavel.

No inicio, o negocio do Sr. Batista era como uma empresa familiar: mae, pai
e irmaos, todos ajudavam o Sr. Batista. Contudo, com o tempo, o Sr. Batista pas-
sou a receber mais e mais encomendas e isso comegou a sufoca-lo, deixando-o
estressado. Ele contratou pessoas e passou a delegar algumas fun¢des. Entretanto,
o Sr. Batista fazia questao de acompanhar de perto negociagcdes com fornecedores
e clientes. Ele gostava de trazer novidades tecnoldgicas para o negécio: de nava-
Ihas de ago mudou para cortes a laser. No setor de montagem, ele era rigoroso ao
extremo, nenhum cabedal, solado e salto passavam se nao estivessem perfeitos. A
qualidade era uma marca do Sr. Batista e a sua novissima linha de sapatos era um
sucesso: mais casuais, para o dia-a-dia.
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Com o crescimento do negécio, aumentaram-se as obrigacdes formais da
empresa — pessoa juridica — e, claro, do préprio Sr. Batista. Ele ndo gostava muito
dessas coisas e, por isso, contratava profissionais especialistas para isso. Pres-
sionado para abrir o capital de sua empresa na bolsa de valores, a fim de captar
recursos para expandir suas vendas no Brasil e, quem sabe, para outros paises, o
desconfiado Sr. Batista negociou agdes na bolsa, porém, sem perder o controle, ele
manteve a maioria das agdes sob seu poder. Em pouco tempo, o Sr. Batista perce-
beu que fez a coisa errada, a decisao de abertura de capital fez com que ele pas-
sasse mais tempo assinando papeis e cumprindo formalidades do que trabalhando
com sapatos, eram reunides e reunides, opinides e sugestdes de toda a parte. Em
menos de um ano, o Sr. Batista comprou todas as acdes que estavam no mercado
pelo triplo do preco inicial, tornou-se novamente o Unico dono do que ele chamava
de “MINHA PAIXAQ! ”.

O certo é que o Sr. Batista sempre acreditou mais em suas intuicbes do que
nos analistas/consultores que ele contratava. Uma vez vieram para ele com um
papo de “maximizar o valor da empresa”. A Unica coisa que ele queria que fosse
ao maximo era a sua satisfagdo com os seus sapatos. Para os analistas de mer-
cado, o Sr. Batista deveria buscar obter sempre o maior lucro possivel, mas ndo
era o que acontecia. Uma vez um banco norte-americano ofereceu ao Sr. Batista
uma linha de crédito com juros mais baixos do que os usualmente cobrados em
seu pais, ele ndo aceitou porque tinha desconfianca desses “gringos” e porque ja
era cliente antigo do Banco W, onde o mesmo gerente o acompanhava ha déca-
das. O Sr. Batista dava mais valor a questao da confianga do que da analise entre
custos e beneficios.

Algumas pessoas mais proximas diziam que o Sr. Batista ndo aceitava limi-
tacdes préprias e seguia fontes ndo confidveis no processo de tomada de deciséo,
em vez de coletar informacdes concretas, o que prejudicava o desempenho do seu
negocio. O fato é que as decisdes do Sr. Batista eram centralizadas, poucas vezes
ele voltava atras de uma deciséo. Ele acreditava em seus produtos, tinha clientes
antigos e fieis, gostava de se relacionar com os seus principais fornecedores, tinha
muitos amigos entre seus funcionarios, pois passava a maior parte do tempo no
local de trabalho. Seus produtos possuiam qualidade e precos baixos; a empresa,
um grande poder de barganha. Quando uma forte concorrente entrou no merca-
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do, o Sr. Batista ficou com medo de ter que fechar as portas, mas ndo porque
havia perdido uma grande fatia do mercado e sim porque notou que seus sapatos
precisavam ser melhorados. Foi quando o Sr. Batista mais trabalhou, chegando a
ficar 20 horas/dia na fabrica. Nessa época, langou novos produtos e se manteve
competitivo, manteve-se feliz.

Sua empresa ja recebeu varias propostas de compra. Uma delas chegou a um
valor seis vezes maior do que o esperado por especialistas de mercado. O Sr. Ba-
tista ndo vendia nem por cem vezes mais, ndo havia Sr. Batista sem empresa e nao
haveria empresa sem o Sr. Batista. Ninguém sabia mais dela do que ele, se alguém
quisesse entender melhor o seu negdécio, mais valia uma conversa de 10 minutos
com o Sr. Batista do que semanas analisando as demonstragdes contabeis da em-
presa. O Sr. Batista s6 néo trabalhava aos sabados, coisa de crenga/religido. Uma
vez ele deixou de fechar um lote de sapatos para exportagdo porque a outra parte
da negociagao apenas tinha o sabado para isso e, além de sdbado, era também seu
aniversario, nunca que o Sr. Batista tomaria alguma decisdo importante nessas da-
tas, até porque, de acordo com ele, se o destino quis assim, entdo ndo era para ser.

A empresa do Sr. Batista esta ai até hoje, € uma das mais bem-sucedidas
do setor de calgados e serve de benchmark para outras companhias. O Sr. Batista
nunca foi a faculdade. A parte dos demonstrativos financeiros que ele mais gosta é
aquela em que conta a histéria da empresa e deixa uma mensagem aos leitores. O
Sr. Batista ndo pensa muito no longo prazo e muito menos em descansar, apesar da
idade avangada; e as coisas vao permanecer assim enquanto ele viver.

A Tomada de Decisao em Financas: Aspectos
Epistemoldgicos e Paradigmaticos

Epistemologia é o estudo do conhecimento que trata da natureza, extenséo e
construgdo do conhecimento, enquanto o paradigma € composto por escolhas filo-
soficas referente a natureza da realidade (ontologia), a construgao de conhecimento
(epistemologia), a natureza humana e a metodologia (BURRELL; MORGAN, 1979).
Em outras palavras, paradigma representa o conjunto de escolhas ou o padréo a ser
seguido de uma determinada ciéncia (epistemologia).
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Para compreender melhor esses conceitos, o Quadro 1 mostra as dimensées
acerca das pressuposicoes sobre a natureza das ciéncias sociais, a qual as finangas
estao inseridas. Classificadas de acordo com Burrell e Morgan (1979), essas quatro
dimensodes (ontologia, epistemologia, natureza humana e metodologia) podem ser
vistas sob duas abordagens distintas: a abordagem subjetivista e a objetivista.

Quando a ontologia do lado subjetivista se caracteriza pelo nominalismo, a
realidade € interpretada centrada no individuo, com predominio das emocdes e
abstragdes, sendo a realidade fruto da imaginacao das pessoas. No campo onto-
l6gico obijetivista, o realismo assume uma realidade externa ao individuo, em um
mundo concreto e invariavel.

O Quadro 1 também mostra que, no que tange a dimensao epistemoldgica,
o conhecimento pode ser relativo e, portanto, ndo mensuravel (antipositivismo),
ou cientifico, o qual pode ser verificado e mensurado (positivismo). Na avaliagcao
subjetivista da natureza humana, os individuos possuem livre-arbitrio (voluntaris-
mo), ja na avaliagdo objetivista, eles sdo determinados pelo ambiente onde estdo
inseridos (determinismo). A dimensado da metodologia subijetivista, a ideografica,
caracteriza-se pelo dominio de percepgdes individuais, enquanto que na visdo ob-
jetivista nomotética, utiliza-se a operacionalizagdo e construgado de medidas, além
de analises quantitativas.

Antes da primeira metade do século XX, havia pesquisadores e profissionais
“praticos” que se baseavam nas experiéncias do dia-a-dia para moldar a tomada
de decisdo de gestores e investidores. Entretanto, os resultados e as experién-
cias descritas por eles ndo eram tratados como sendo universalmente aplicaveis,
permitindo classificar a abordagem dessa época como sendo uma aproximagao
positivista, huma tentativa de explicar por que as coisas sdo como elas sdo, mas
com baixo poder de generalizagdo dos resultados e das conclusdes (MRAMOR,;
LONEARSKI, 2002).

Naquela época, os pesquisadores construiam classes de regras de tomada
de decisao financeira. A regra principal naquele tempo e que permanece até os dias
atuais é a eventual compra de ativos subavaliados e, consequentemente, venda de
ativos sobreavaliados, para a obtencao de ganhos. Nesse caso, o desafio é saber
quando ha subavaliacéo e sobreavaliagdo de ativos no mercado. A busca pelo lucro
sobressai a qualquer outro objetivo.
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Quadro 1 Dimensbes acerca das pressuposicdes sobre a natureza das
ciéncias sociais.

Dimensoes
Abordagem subjetivista Abordagem objetivista

das ciéncias sociais das ciéncias sociais

subjetivas/
objetivas

Nominalismo: a realidade

é interpretada centrada no Ontologia Realismo: a realidade é externa
individuo, sendo construida

socialmente.

ao individuo, ela é “dada”.

Positivismo: o conhecimento
cientifico € o mais verdadeiro.
Os investigadores focalizam nas
evidéncias empiricas, procuran-
do leis fundamentais e relacio-
namento causal

Antipositivismo: o conheci-

mento é relativo. Os investi-

gadores focalizam no signifi-  Epistemologia
cado e examinam a totalida-

de de uma situagéo.

Voluntarismo: os seres hu-

manos possuem a vontade Natureza
livre e tém autonomia para Humana
tomar decisdes: livre-arbitrio.

Determinismo: os seres hu-
manos s&o produtos de seus
ambientes.

Nomotético: a compreensao

Ideografico: a compreensao do mundo é feita por meio da
do mundo é feita por meio operacionalizagdo e construgcao
de percepcgdes e de acordo Metodologia de medidas que, junto com téc-
com uma situacéo ou um nicas de analises quantitativas,
fenémeno. procuram descobirir leis univer-

sais que explicam a realidade.

Fonte: adaptado de Burrell e Morgan (1979).

Havia a convicg¢ao de que as empresas possuiam alguma capacidade de en-
dividamento “normal”, que levaria a uma reducéo do custo médio do capital, com
base nas caracteristicas das empresas (ARDALAN, 2017). Contudo, essa capaci-
dade de endividamento nado era possivel de ser determinada e, se existia, era com
base nas experiéncias e sentimentos de gestores internos das companhias. Nao
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se assumia nenhum tipo de comportamento racional e universalmente aplicavel, a
abordagem era positiva em sua natureza, baseada em “regras de ouro”, limitadas
ao ambiente e tempo da época (MRAMOR; LONEARSKI, 2002).

Antes da década de 1950, a grande maioria das pesquisas em financas era
descritiva e em ambiente institucional bastante restrito. A partir dos anos cinquenta
e sessenta, o homo economicus, individuo maximizador racional de utilidade, tor-
nou-se o foco das proposicdes de como os seres humanos tomam decisdes, domi-
nando os estudos em finangas a partir de Markowitz (1952) e a teoria do portfélio;
Modigliani e Miller (1958) e suas hipoteses de irrelevancia da estrutura de capital e
da politica de dividendos; Sharpe (1964) e o Capital Asset Pricing Model (CAPM); e
Black e Scholes (1973) e o modelo de apregamento de opc¢des. No caso das Finan-
cas Corporativas, o estudo de Modigliani e Miller (1958) representa a mudanca de
paradigma em financas de acordo com McGoun (1992, pp.166-167); além dos in-
fluentes trabalhos de Markowitz (1952), Kendall (1953), Sharpe (1964) e Fama (1965)
que deram propulsdo para essa mudancga.

O Quadro 2 apresenta os paradigmas sociolégicos de acordo com o modelo
proposto por Burrell e Morgan (1979). As dimensdes aqui sdo duas, a sociologia da
mudanca radical e a sociologia da regulac&o, que passam pela oposi¢ao entre ob-
jetividade e subjetividade, resultando em um diagrama com quatro paradigmas: hu-
manista radical, estruturalista radical, interpretativista e funcionalista. Ardalan (2008)
considera que a pesquisa em finangcas passou de um paradigma interpretativista
para o entdo funcionalista. No atual paradigma dominante (funcionalista), 0 mundo
financeiro € um lugar de realidade concreta, o ser humano desempenha um papel
passivo no qual o seu comportamento é fruto do ambiente em que estéa inserido
(BURRELL; MORGAN, 1979).

O argumento central de todo o arcaboucgo teérico da Moderna Teoria em
Financgas foi construido assumindo que os individuos s&o seres racionais, dentro de
uma interpretacao funcionalista. Contudo, com tantas anomalias e crises financei-
ras acontecendo, pesquisadores e especialistas comegaram a se questionar quanto
a validade desse pressuposto econémico (ZANALDA, 2015; ARDALAN, 2008; KAH-
NEMAN; TVERSKY, 1979). Sera que as hipoteses e os pressupostos utilizados por
tanto tempo estdo contidos na realidade? Aproximar as finangas cada vez mais de
uma realidade ndo separada da mente dos individuos parece ser um grande desafio.
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Quadro 2 Diagrama dos paradigmas sociolégicos.

Sociologia da mudanca radical
Preocupacao com problemas de mudancga, conflito e coercdo nas estruturas
sociais, enfatizando divis&o, hostilidade, dissenso e desintegragéo.
Humanista radical Estruturalista radical

Subjetivo Objetivo
Interpretativista Funcionalista

Equilibrio social enfatizando compromisso, coeséo, solidariedade, consenso,
reciprocidade, cooperacgao, integracao, estabilidade e persisténcia.
Sociologia da regulacao

Fonte: adaptado de Burrell e Morgan (1979).

A critica da pés-modernidade em Financas acusa as pesquisas de serem
performativas demais, com grande potencial para alterar seus objetos de estudo
(ARDALAN, 2017; ARDALAN, 2008). A busca por suposi¢coes mais realistas vem se
apresentando em pesquisas que reconhece o ser humano ndo apenas como um
maximizador mecéanico de riqueza, mas sim como um individuo muito mais com-
plexo. Além do mundo académico, pessoas ndo especialistas e profissionais de
finangas, que parecem acreditar que a racionalidade € um bom modo de descrever
individuos, sociedades e mercados, sentem-se bem diferentes quando lhes sao
questionados com perguntas especificas sobre pessoas e instituicdes que eles co-
nhecem bem: na pratica, a teoria tende a nao funcionar (ARDALAN, 2017; BAKER,;
RICCIARDI, 2014; BAKER; WURGLER, 2002).

Na década de 1970, uma corrente ou paradigma alternativo, menos funcio-
nalista e linear, surgiu ao criticar a racionalidade ilimitada e ao incorporar aspectos
comportamentais nas decisoes de financiamento e investimento. A chamada “fi-
nangas comportamentais” propde uma reaproximagéo da area com o paradigma
interpretativo. As financas comportamentais surgiram com o crescimento de estu-
dos psicolégicos experimentais em contextos econdmico-financeiros. A partir des-
ses estudos, o argumento central quanto a racionalidade do investidor foi questio-
nado e, consequentemente, os modelos do paradigma dominante, com base no
homo economicus e no individuo maximizador racional de utilidade, passaram a
ser aperfeicoados.
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Os fundamentos das finangas comportamentais encontram-se centrados de-
cisivamente nos trabalhos de dois psicdlogos e pesquisadores israelenses: Amos
Tversky e Daniel Kahneman (1974; 1979). Mesmo ndo sendo economista, Daniel
Kahneman foi congratulado com o The Prize in Economic Sciences em 2002, o
Prémio Nobel de Economia. Mais recente, em 2017, o pesquisador e economista
Richard Thaler também ganhou o Prémio Nobel de Economia por contribuicdes na
area de financas comportamentais. Para Thaler (2018), a racionalidade limitada, as
preferéncias sociais e a falta de autocontrole afetam as decisdes de financiamento
e investimento dos individuos, assim como os resultados do mercado.

Para as financas comportamentais, o individuo racional toma sua decisao
de uma forma razoavel de acordo com a sua capacidade computacional € o co-
nhecimento disponivel (ARDALAN, 2017; PONDE, 2014). Neste contexto de racio-
nalidade limitada, ha um ambiente complexo em relacdo a capacidade mental do
individuo, onde crengas e preferéncias limitam as decisdes puramente racionais:
vieses, regras de bolso, aversdo a perdas, contabilidade mental (THALER, 2018;
KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Dessa forma, ndo é possivel considerar todas as
alternativas e, muito menos, todas as consequéncias de uma decisdo. O Quadro
3 apresenta alguns vieses comportamentais que podem alterar as percepc¢des dos
individuos e, consequentemente, influenciar as suas decisdes.

Quadro 3 Vieses comportamentais que podem alterar as percepg¢des dos indivi-
duos.

Pontos de referéncia e aversao a perdas

Efeito dotagdo: sobrevaloriza-se um bem que ja possui, em comparagao a outro
bem que ainda n&o possui.

Viés do status quo: percebe-se mais a possivel perda que o possivel ganho, em
relacdo a situacao atual.

Efeito house money: novos ricos nao sao avessos ao risco.

Excesso de confianca

Confianca excessiva em relacédo a acuracidade da informacao privilegiada.
llusdo do conhecimento: confianca crescente a partir de informacdes parciais.

llusdo do controle: crenca infundada na capacidade de influenciar eventos.
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Erros estatisticos

Falacia do apostador: necessidade de se observar padrdes quando, na realida-
de, eles inexistem.

Eventos muito raros tém as suas probabilidades calculadas com muito erro (tanto
para cima como para baixo).

Paradoxo de Ellsberg: diferencas na compreenséao de risco e de incerteza.

Viés da extrapolacgao: falha na correcdo da regressao com relacao a média e ao
tamanho da amostra.

Peso excessivo atribuido em funcao de experiéncias passadas em detrimento de
estatisticas de grandes amostras.

Sobrerreagao: peso excessivo atribuido a eventos recentes.

Falha no ajustamento das probabilidades.

Outros vieses comportamentais

Pensamento “magico”: crenga na habilidade de ser capaz de influenciar resulta-
dos, quando nao é possivel.

Inconsisténcia dinamica: taxas de desconto negativas, aversao a divida.
Percepcao seletiva e efeito manada.

Autocontrole insuficiente.

Viés de familiaridade: tendéncia em investir em ativos conhecidos e que estao
préximos.

Facilidade de lembranca de determinados eventos.

Dissonancia cognitiva € minimizagado do arrependimento (armadilha da confir-
macao).

Efeito disjungéo: esperar por informagdes novas mesmo quando ndo sdo impor-
tantes para a tomada de decisao.

Ancoragem e vieses de framing.

Tendéncia a apostar e assumir riscos desnecessarios em algumas situagdes.
Contabilidade mental e compartimentalizacao.

Fonte: adaptado de Rubinstein (2001).

A abordagem comportamental em finang¢as aparece em duas vertentes. A pri-
meira é baseada na economia comportamental mais formal desenvolvida por Kah-
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neman e Tversky (1979) e a segunda refere-se a estudos ja na area corporativa. Por
exemplo, no contexto das finangas corporativas, Baker e Wurgler (2002) assumem
certa irracionalidade temporaria dos investidores na construcéo da teoria de market
timing, muito devido ao otimismo criado por eles diante das decisdes financeiras e
de novas informagbes da companhia. Do lado dos gestores, a elevada expectativa
e pressao do ambiente empresarial podem fazé-los agir irracionalmente (KRIEGER,;
ANG, 2013; ZHANG; GIMENO, 2016).

No Brasil, apesar do acentuado crescimento de pesquisas sobre o tema nos
ultimos anos, a grande maioria ainda é voltada em replicar os estudos seminais
como o de Kahneman e Tversky (1979) em estudantes universitarios (BARRETO;
MACEDO; ALVES, 2013; MARTINS et al., 2015; TORGA et al., 2018). Contudo,
também ha trabalhos que analisam vieses cognitivos e heuristicos na tomada de
decisdo de agentes econdmicos como gestores e investidores (YOSHINAGA; RA-
MALHO, 2014; AGUIAR et al. 2016; SILVA et al., 2017). Os resultados suportam as
evidéncias de que os individuos séo influenciados pelos seus vieses comportamen-
tais no processo de tomada de decisao.

De fato, as finangcas comportamentais podem preencher lacunas importantes
das finangas empresariais. Por existir estratégias corporativas que exploram os vie-
ses comportamentais, de negociacdes a emissao de titulos de longo prazo, a unido
dessas visdes fornece uma melhor compreensao de algumas agdes aparentemente
ndo racionais de agentes econdmicos como gestores e investidores. Uma vez que
existem esses vieses cognitivos, agentes disciplinados podem desenvolver manei-
ras de evitar cometer comportamentos prejudiciais, ou, entre os gestores que nao
possuem autoconhecimento suficiente para evita-los, cabe aos seus superiores a
responsabilidade de intervir e restringir as decisdes daqueles.

O importante para alunos, pesquisadores e demais individuos interessados
na investigacao teodrica e pratica em Finangas, é saber que essas duas aborda-
gens nao nasceram do mesmo ninho paradigmatico, ou seja, seus postulados
e processos epistemoldgicos sdo diferentes, o que também nao quer dizer que
elas ndo se conversam, pelo contrario, uma tem muito a contribuir com a outra e
vice-versa.
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Notas de Ensino

RESUMO DO CASO

Quando o Sr. Batista fez seu primeiro sapato ele ndo poderia imaginar que
anos mais tarde as suas confecgdes seriam referéncias nacionais. Da necessidade
de se ter calgados mais resistentes para aguentar a jornada de trabalho, juntada a
paixdo de produzir seus préprios sapatos, o Sr. Batista tomou a decisdo de em-
preender e, assim, deu inicio a sua empresa. Contudo, com o crescimento e com a
maior complexidade do negdécio, as decisdes empresariais passaram a exigir cada
vez mais de seu dono. O presente caso mostra como as crengas, emogdes e sen-
timentos do Sr. Batista influenciaram as suas decisbes e, consequentemente, leva-
ram ao sucesso de sua empresa.

OBJETIVOS EDUCACIONAIS

O caso tem como objetivo educacional promover reflexdes a respeito da com-
plexidade do processo de tomada de decisdes financeiras no contexto empresarial,
tendo em conta as influéncias cognitivas, sociais e emocionais observadas sobre a
tomada de decisdo. Juntamente com isso, este caso de ensino fornece a possibili-
dade de discussao sobre questdes epistemologicas e paradigmaticas em Financgas.

ASPECTOS PEDAGOGICOS

Este caso foi desenvolvido para aplicagdo em cursos de graduacdo e
pos-graduacao em Gestao, Gestdo Financeira, Administragdo, Ciéncias Contabeis,
Economia e demais cursos com disciplinas na area de Finangas. O caso em ques-
tdo tem como individuos alvos pesquisadores, estudantes de pés-graduacgao e es-
tudantes de graduacgéo em nivel avangado. A narrativa do presente caso é ficticia,
contudo, a construgdo do mesmo foi baseada nas experiéncias académicas e pro-
fissionais dos autores. Por se tratar de uma tematica importante dentro do processo
de conhecimento em Financgas, o caso foi aplicado em sala de aula previamente a
sua publicacdo e os resultados foram positivos.

O professor que for fazer uso deste caso pode achar necessario adaptar o
mesmo para alcangar algum objetivo especifico. Devido a modalidade de ensino
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ou ao tamanho da turma, sugere-se como organizacao da aplicagcdo os seguintes
procedimentos: (a) leitura e analise individual realizada pelos alunos (30 minutos);
(b) analise e discussao dos alunos em pequenos grupos ou de forma individual, or-
questrada pelo professor (40 minutos); (c) fechamento da discussao pelo professor,
no qual o caso ¢ analisado fazendo conexado com a literatura e tecendo as conside-
racdes finais (30 minutos).

De forma a estimular ainda mais o debate em sala de aula, o professor pode
perguntar aos alunos se eles conhecem ou ja ouviram falar de gestores pareci-
dos com o Sr. Batista, com questdes relacionadas a complexidade do processo
de tomada de decisdo no contexto empresarial. Provavelmente, os alunos ja se
depararam com pessoas que lembram o individuo do caso, seja no ambiente de
trabalho, em meio a amizades (algum colega gestor de empresa familiar) ou até
mesmo pela midia. Quando os alunos sdo questionados com perguntas especi-
ficas sobre pessoas e instituicdes que eles conhecem bem, mesmo aqueles que
acreditam que o homo economicus define bem os individuos e a sociedade atual,
sentem-se com a pulga atras da orelha por se esbarrarem com uma realidade
mais complexa.

Para os alunos que quiserem aprofundar nessas questdes epistemoldgicas
e paradigmaticas em Finangas, ou se interessarem por finangas corporativas ou
finangas comportamentais, as referéncias bibliograficas encontradas no final deste
documento fornecem étimas leituras, indo desde artigos com pesquisas empiricas
a livros textos mais tedricos. Se o professor preferir, pode pedir a leitura prévia de
algum deles, como a obra de Ardalan (2008) ou Simon (2013).

Questdes para Discussao

De forma a estimular o debate em sala de aula, o presente caso de ensino
propde cinco questdes para discussdo, no entanto, outros questionamentos podem
ser formulados pelo professor ou surgir durante a leitura do caso pelos participan-
tes. As questdes contemplam os objetivos do caso de ensino, podendo ser respon-
didas com base nas informacgdes apresentadas nele, como também questdes sub-
jacentes que fazem conexao com a literatura. A sugestao € que o professor trabalhe
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essas questdes sem apresentar a discussdao que vem em seguida, o objetivo é que,
em um ambiente de reflexdo e discussao, os leitores do caso consigam conectar o
mesmo com a literatura, em uma visao critica e reflexiva. Depois disso, o professor
pode apresentar a discussdo proposta aqui, a fim de verificar a proximidade do
debate realizado em sala com a discussao proposta por este estudo, levantando e
fechando pontos importantes ainda nao levantados em sala de aula.

e Questao 1 Quais aspectos mais influenciaram as decisbes da empresa
do Sr. Batista?

* Questao 2 Quais as caracteristicas do individuo das finangcas comporta-
mentais? O Sr. Batista apresenta essas caracteristicas?

e Questdo 3 Quais as principais diferencas entre as finangas comporta-
mentais e as finangas corporativas?

e Questao 4 Pense no horizonte de tempo de vida da empresa do Sr. Ba-
tista. Até quando a empresa ira durar? Ha dificuldade na conciliacdo de
interesses de curto e longo prazo?

e Questao 5 Na sua percepcao, quais sdo as maiores contribuicdes das
finangas comportamentais? E qual a sua critica quanto a essa aborda-
gem?

Discussao: Analise do Caso e Conexao com a
Literatura

Questao 1 Quais aspectos mais influenciaram as decisbes da empresa do Sr.
Batista?

A partir da histéria do Sr. Batista e de sua empresa, € possivel notar clara-

mente que as decisdes tomadas por ele sdo influenciadas pelas suas crengas, emo-
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¢coes e sentimentos, ou seja, por aspectos comportamentais. Portanto, o Sr. Batista
€ um ser muito mais complexo do que apenas um mero maximizador de riqueza
“racional”, e é impossivel entender sua empresa sem considera-lo, ao passo que a
empresa seria totalmente diferente sem ele.

Esses vieses comportamentais que influenciam as decisdes do Sr. Batista
aparecem no texto em momentos de negociagédo e tomada de deciséo de financia-
mento e investimento. Importante ressaltar que a negociagao apresenta papel vital
em alguns dos eventos empresariais mais importantes: aquisicdes e fusdes, busca
por novos financiamentos bancarios, contratos de fornecedores e clientes, nego-
ciacao com sindicato e empregados. Quando o Sr. Batista nem considera fazer uso
de uma linha de crédito por ndo conhecer a instituicdo financeira, e por ja ter um
banco com um gerente que o acompanha ha anos, isso é reflexo dos sentimentos
de familiaridade, conforto e confiancga, por exemplo.

Questao 2 Quais as caracteristicas do individuo das finangas comportamentais? O
Sr. Batista apresenta essas caracteristicas?

As finangas comportamentais consideram um individuo complexo e seus vie-
ses cognitivos no processo de tomada de decisdo. Dessa forma, crencgas, emocgoes
e sentimentos podem levar a decisdes nao racionais ou nao maximizadoras de ri-
queza, ou ainda, os vieses cognitivos podem levar a anomalias (THALER, 2018). O
Sr. Batista se enquadra totalmente nessa abordagem. Ele tem um sentimento pela
fabricacdo de sapatos de dificil mensuracdo, faz questao de participar ou estar
préximo de todo o processo de fabricagéo, preocupa-se com a qualidade de seus
produtos e mantém boa relacdo com clientes, fornecedores e funcionarios. O Sr.
Batista toma decisbes de maneira a manter esse status quo. Essas caracteristicas
individuais s&o algumas das consideradas pelas finangas comportamentais.

Questao 3 Quais as principais diferencas entre as finangas comportamentais e as
financas corporativas?

Os modelos econdmicos utilizados pelas finangas corporativas foram trazi-
dos da abordagem econdmica neoclassica e baseiam-se sobre uma série de pre-
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missas (axiomas) de que os comportamentos humanos apresentariam racionalida-
de ilimitada. Em relacdo ao caso, a epistemologia a qual se solidificou o paradigma
dominante sobre a discussdo das decisdes de financiamento e investimento da
pouco valor as emocdes e aos sentimentos do Sr. Batista. Isso cria limitagcdes ou
um problema ontoldgico de coisas que precisam existir ou de condi¢cdes que pre-
cisam ser preenchidas para a validagdo do processo que transforma intuicdo/per-
cepcgao em conhecimento.

Se as pessoas fossem criaturas 100% racionais, entao so6 seria preciso dar
a elas as informagdes necessarias para que tomassem boas decisoes, € elas ime-
diatamente tomariam as decisbes certas. Contudo, a capacidade de raciocinio, a
percepgao e o tempo limitado, muitas vezes, levam a andlises simplistas e a deci-
sOes errbneas do ponto de vista econdmico-racional. Se os principios que moldam
o0 comportamento em torno da tomada de decisdo do Sr. Batista forem os mesmos
principios que moldam o comportamento de outros gestores de empresas, mesmo
sendo diferente o conjunto de emogdes e sentimentos de cada um, essas carac-
teristicas precisam ser consideradas para um melhor entendimento da tomada de
decisao empresarial.

As finangas comportamentais tém como meta explicar e prever a tomada de
decisao do individuo e os fluxos financeiros decorrentes a partir de pressupostos
psicologicamente mais realistas, sem depender das (rigidas) premissas usadas nas
finangas corporativas. A principal diferenca é que as finangas comportamentais as-
sumem a racionalidade limitada, mostrando que a psicologia tem papel importante.
As finangas comportamentais consideram um individuo complexo e seus vieses
cognitivos, sociais e emocionais no processo de tomada de deciséo, diferentemen-
te das financas corporativas.

Questao 4 Pense no horizonte de tempo de vida da empresa do Sr. Batista. Até
quando a empresa ira durar? Ha dificuldade na conciliagcdo de interesses de curto
e longo prazo?

A concepcao de tempo do Sr. Batista é a sua prépria existéncia, nao exis-
tindo “tempo” apds a sua morte. Assim, a empresa também fica limitada a esse
horizonte e isso deve ser considerado no entendimento dela e na tentativa de pre-
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visdes futuras. Ou seja, podem-se propor premissas e fazer inferéncias que so6 se-
rao validas enquanto o Sr. Batista viver, pode ser que depois da morte dele, para
entender a empresa, seja necessario compreender o Sr. Silva ou o Sr. Manoel ou
a Sra. Carmem, quem € que esteja a frente das decisdes da empresa criada pelo
Sr. Batista.

E importante essa questéo da percepgdo de tempo porque, normalmente,
as companhias sdo olhadas sob o principio da continuidade, ou seja, assume-se
que elas continuardo em operacao no futuro. Contudo, as finangas comportamen-
tais consideram a percepcéao seletiva um autocontrole insuficiente na tomada de
decisao do individuo quanto ao horizonte de tempo, ou seja, ha uma dificuldade
em alinhar decisdo de curto prazo e longo prazo. Por exemplo, a abertura de
capital da empresa do Sr. Batista poderia ser uma boa decisdo para o futuro da
companhia, no entanto, o Sr. Batista preferiu manter o seu modelo de gestao e
controle do negdcio.

Questao 5 Na sua percepgao, quais sdo as maiores contribuicbes das finangas
comportamentais? E qual a sua critica quanto a essa abordagem?

A aproximacgao que as finangas comportamentais fizeram da economia com
a psicologia trouxe contribuicées significantes para a area no geral. As contribui-
¢bes das finangas comportamentais vém crescendo e ganhando representativida-
de. O olhar descritivo sobre o comportamento das pessoas mostra que elas se
comportam de forma diferente, condicionadas ao cenario da tomada de deciséo
e ao contexto multifatorial. As financas comportamentais chamam a atencéo para
o reconhecimento das limitacdes sociais, cognitivas e emocionais dos individuos
na projecao do ambiente econdmico-financeiro. Entretanto, as finangas comporta-
mentais tém suas limitagdes. Os proprios impactos psicoloégicos podem ser em si
contraditérios, sendo que para toda anomalia que aconteca no mercado é possivel
encontrar um efeito psicoldgico responsavel. Porém, os pesquisadores e profissio-
nais em financas estdo cada vez mais interessados em entender o individuo com-
plexo tomador de decisoes, e isso vai além da empresa, é o caso do Sr. Batista e o
entendimento de sua complexidade.
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ConsideracOes Finais

A construcao de conhecimento da chamada Moderna Teoria de Finangas tem
como pressuposto principal o da racionalidade do individuo. Depois de décadas de
prevaléncia do homo economicus em pesquisas da area, uma nova abordagem vem
ganhando forca para explicacao de problemas financeiros. As financas compor-
tamentais tém ganhado espaco para contribuicbes que relaxem pressupostos do
paradigma dominante, comumente empregados nas financas corporativas, como a
irracionalidade do investidor ou a ineficiéncia de mercado.

Abordagens que consideram um ser humano multifacetado em um am-
biente dindmico e complexo sdo positivas, contudo, ndo universais. O consenso
da importancia do relaxamento de alguns fortes pressupostos que dominaram o
paradigma dominante por décadas e a necessidade de novas correntes tedricas
deixam um caminho incerto para onde caminhardo as pesquisas em finangas. A
oscilacéo histérica entre os paradigmas funcionalista e interpretativo de Burrell e
Morgan (1979) deixa duvidas se as financas comportamentais se figurardo como
uma corrente dentro do paradigma funcionalista ou se tera forgas para superar o
paradigma dominante.

O certo é que este contexto representa um convite para pesquisadores e
profissionais que buscam contribuir com conhecimento em finangas e melhor com-
preender os fendmenos da area. O pesquisador precisa estar ciente das perspec-
tivas paradigmaticas, trabalhar em harmonia com o ambiente, engajar com os di-
versos participantes do mercado, levando a uma maior percepgéo e compreensao
dos fatos, ndo ignorando as complexidades do contexto. O profissional de finangas
precisa acrescentar pesos e ponderagdes ndo universais na tomada de decisao
empresarial, ndo desconsiderar o Sr. Batista, por exemplo; deixar o livro de receitas
de lado, sem foco demasiado nas consequéncias que seguem as decisdes financei-
ras. Neste caso, o comportamento de um individuo “complexo” é levado em conta,
considerando um determinado ambiente e tempo. Avanga-se no interpretativismo,
predominantemente descritivo, para depois avangar no tedrico funcionalista.
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