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Este estudo procura analisar 0 impacto da racionalidade limitada no processo decisorio. A
idéia central é a busca pela compreensdo dos vieses cognitivos que influenciam o julgamento,
de forma a entender os procedimentos de decisdo num ambiente de andlise contabil-
financeira. O objetivo deste artigo €, entdo, através de uma andlise do comportamento
decisorio de analistas contabil-financeiros, promover a discussao e o reconhecimento de que
sistematicamente desvia-se as decisdes do comportamento puramente racional, em virtude do
uso de heuristicas de julgamento que em muitos casos levam a vieses de decisdo. Para tanto,
foi aplicado um guestionario a 60 analistas, que eram convidados a tomar uma decisdo ou
emitir uma opinido acerca dos aspectos abordados em cada questdo. Os resultados mostram
gue de maneira geral 0 uso de heuristicas e da teoria dos prospectos leva a vieses, que
desviam a escolha de uma alternativa meramente racional. 1sso péde ser visto através da
constatacdo de que a apresentacdo de alternativas de maneira diferente fez com que os
analistas contabil-financeiros da amostra, sistematicamente, contrariassem o principio da
invariancia, pelo efeito do enquadramento da informacéo e da manipulacéo da certeza. Além
disso, observou-se 0 uso dafaécia da conjuncdo e da concepcao errdnea do acaso.

Racionalidade Limitada; Heuristicas de Julgamento; Teoria Prospectiva.

This study searches for analyze the limited rationality impact on the decision-making process.
The central point is the search for the understanding of the cognitive ways that influence the
judgment, in a way to understand the decision procedures in a accountable-financial context.
The target of this paper is, so, through the usage of the decision behavior analysis of the
accountable-financial analysts, to create a discussion and the recognition that systematically it
diverts up from the behavior decisions mainly rational, because of the use of heuristics of
judgment which in many cases take to decision bias. For that, it was applied a questionnaire to
60 analysts, which were invited to take a decision or to issue an opinion about the subjects of
each question. The results show that in a general way the use of heuristics and the prospective
theory take to bias, which diverts the choice up from a mainly rational alternative. This could
be seen though the pointing that the alternatives presentation in a different way made that the
accountable-financial analysts from the sample, systematically, contrary the invariance
principle, by the effect of the information framework and the sure manipulation. Besides, it
was observed the use of the conjunction fallacy and the wrong conception of chance.

Limited Rationality; Judgment Heuristics; Prospective Theory.

Area Temética: Finangas



1. Introducéo

Segundo Oliveira e Alperstedt (2003), até pouco tempo a teoria gerencial apoiava-se
na premissa de que bastava coletar grande quantidade de informactes e processé-las conforme
critérios de racionalidade para determinar os destinos da organizacéo. Mas agora na realidade
empresarial, tem-se a necessidade de se tomar decisdes criticas cada vez mais freglentes em
face as mudancas rapidas e radicais do mundo atual. Assim, com o objetivo de melhorar o
processo decisorio, cientistas tém analisado com crescente profundidade os processos mentais
gue o ser humano utiliza para decidir.

Destaforma, de acordo com Barreiros et al. (2005), a abordagem racional das tomadas
de decisdo apresentou diversas dificuldades e inconsisténcias na medida em que outras
dimensdes do individuo organizacional passaram a serem consideradas, tais como
comportamentais, politicas, sociais e ambientais. Todas estas restringem o alcance do “ideal
deracionalidade” dateoria econdmica neocléssica.

Segundo Souza et al. (2006) a questdo é que nem sempre 0 processo de escolha na
tomada de decisdo € simples. Uma maneira de simplificar este processo € admitir a existéncia
daracionalidade limitada, proposta por Simon (1957), onde somente aqueles fatores que estdo
estreitamente ligados, casua e temporalmente, com a decisdo, podem ser levados em
consideracéo (SIMON, 1955).

Bazerman (2001) coloca que o campo da tomada de decisdo pode ser, em linhas
gerais, dividido em duas partes. 0 estudo dos modelos prescritivos (ou normativos) e aquele
dos model os descritivos. Os model os prescritivos ocupam-se da prescricdo de métodos para a
tomada de decisdo Gtima (utilizacdo de ferramentas para auxilio no processo de tomada de
decisdo), enquanto os modelos descritivos estéo preocupados com a forma limitada pela qual
as decisdes sdo efetivamente tomadas.

Neste trabalho daremos mais énfase e atencdo as questdes pertinentes aos modelos
descritivos. A motivacdo para esse tipo de abordagem se da pelo fato de que, considerando-se
que os tomadores de decisdo decidem centenas de vezes a cada dia, ndo sdo vidveis as
exigéncias sistematicas e demoradas do processo “racional” de tomada de decisdo. A maioria
das decisdes é feita por julgamentos, ao invés de um modelo prescritivo definido.

E neste sentido que se propde este trabalho, onde busca-se estudar o processo de
tomada de decisdo como uma resultante de uma série de varidvels comportamentais, ou sgja, 0
intuito deste artigo € exatamente discutir a problemética do processo decisorio e de seus
aspectos cognitivos num ambiente empresarial. Trata-Se, nesta pesquisa, de varios elementos
criticos para o desenvolvimento da capacidade gerencial de tomar decisdes eficazes e de
avaliar devidamente as decisdes dos outros.

O objetivo deste artigo é, entdo, através de uma anadlise do comportamento decisorio
de analistas contabil-financeiros, promover a discussdo e 0 reconhecimento de que
sistematicamente desvia-se as decisdes de um comportamento puramente racional, em virtude
do uso de heuristicas de julgamento e da teoria dos prospectos que em muitos casos levam a
vieses de decisdo.

2. Racionalidade Limitada: aspetos fundamentais

Andrade et al. (2007) enfatizam que os conceitos de racionalidade limitada e de busca
por uma solucdo satisfatoria ao invés de 6tima sdo relevantes para se discernir que o
comportamento decisorio se desvia da racionalidade, ja que identificam situagcdes nas quais 0s
tomadores de decisdo podem estar agindo com base em informages restritas, que levam aos
vieses especificos, sisteméticos e direcionais, que afetam este comportamento.

Ainda na concepcdo de Andrade et al. (2007) o estudo do comportamento decisorio
deve levar em consideracdo trés pontos importantes. 0s aspectos cognitivos, 0 processo
mental e a capacidade de julgar e decidir. Além disso, deve-se ter em vista que a capacidade



da mente humana para formular e solucionar problemas complexos € muito peguena
comparada a necessidade para uma decisdo racional e estruturada.

Segundo Martins (1999) as variadas formas de se tomar decisdes, encontram-se, regra
geral, vinculadas a um tipo particular de racionalidade, que podem ser: a racionalidade
instrumental, a racionalidade substantiva e a comunicativa. Para Alves (2002) a racionalidade
instrumental € motivada pelos fins, enquanto a racionalidade substantiva motivada pelos
valores, determinada pela crenca consciente em valores, sem relagcéo alguma com o resultado.
Por ultimo, de acordo com Martins (1999) a racionalidade comunicativa, € umareacado a razéo
instrumental, ou sgja, um modo alternativo para o agir humano.

Para Carvalho et al. (1999) a teoria cognitiva emerge como contraponto a concepcao
racionalista da agcdo, ao demonstrar que a mente reage a uma grande quantidade de dados
sensoriais que recebe, buscando reduzir a incerteza a nivel conceitual e dando a “confuséo
cadtica’ de estimulos, algum sentido e significado. Assim, pretende reafirmar que os seres
humanos ndo podem processar todos os dados sensoriais num caculo racional, sendo que
fazem uso e formam conceitos que, baseados em suas experiéncias anteriores, 0s gjudam a
tomar decisoes.

Neste sentido, de acordo com Y oshinaga et al. (2004), a psicologia oferece o aparato
tedrico gque possibilita entender os vieses cognitivos que influenciam o comportamento, as
decisbes e as preferéncias das pessoas descrevendo minuciosamente os desvios da
racionalidade pura. E a area de sociologia passa a influenciar no ponto em gue se estrutura no
aparato institucional, dando lugar aos elementos subjetivos do conhecimento humano.

Cabe ressaltar, neste ponto, os aspetos relacionados ao processo decisorio, advindos da
Teoria Institucional. De acordo com Guerreiro et al. (2004) existe um aparente paradoxo entre
a adocao de técnicas e procedimentos a disposicéo dos gestores empresariais e 0 dia-a-dia do
processo de tomada de decisdo. Isso acontece, segundo Aguiar e Guerreiro (2007), pela
tendéncia do uso de caminhos mais “conhecidos e familiares’ ao invés da implementacéo de
mudancas, que mesmo que tecnicamente melhores ndo sdo adotadas. 1sso € uma explicagéo,
com base na Teoria Institucional, para o uso de heuristicas de julgamento.

Conforme Branco (2006), a abordagem institucionalista vé as instituigdes como
determinantes fundamentais do comportamento dos agentes, assim, como também, as
institui cbes como resultado do comportamento dos individuos em sociedade. Ja para Carvalho
et al. (1999) a perspectiva institucional abandona a concepcdo de um ambiente formado
exclusivamente por recursos humanos, materiais e econdmicos para destacar a presenca de
elementos culturais. Assim a conseqiiéncia deste novo marco na interpretacéo organizacional
revela que todo o entendimento estabelecido quanto a todas outras suposicoes feitas sobre a
racionalidade no atual ambiente organizacional é limitada por estes elementos.

Kahneman e Tversky (1979), baseados na nog&o de racionaidade limitada de Simon
(1957), abriram caminho, através de sua pesquisa, para a avaliacdo da influéncia de aspectos
cognitivos no processo de decisdo contébil-financeira. Os estudos subseqguentes discutiram
esta tematica através da Contabilidade Comportamental e das Financas Comportamentais.
Estas ganharam grande destaque em funcéo, principalmente, de imaginar-se que 0s decisores
destas &reas ndo seriam expostos a esta problematica, ja que seriam mais propensos a usar
uma sistematica meramente racional.

Segundo Kimura (2003), as Financas Comportamentais representam um novo ramo ha
Teoria Financeira, que busca incorporar os aspectos sociol égicos e psicol6gicos no processo
de andlise financeira, partindo do reconhecimento de que investidores e analistas financeiros
nem sempre se comportam de forma racional. Ou sga, de acordo com Halfeld e Torres
(2001), estas representam um ramo do estudo de Finangas que tem como objetivo arevisio e
0 aperfeicoamento do modelo de decisdo econdmico-financeiro, pela incorporagéo da
evidéncia sobre a racionalidade limitada.



Nesse contexto, segundo Shleifer (2000), surge a hipotese das financas
comportamentais como forma alternativa de avaliacdo do mercado, que sugere gue ao
contrério das hipoteses de eficiéncia, deve se esperar, a existéncia e a persisténcia de desvios
significativos e sistematicos em relacdo aos val ores esperados.

A temética sobre Contabilidade Comportamental teve um grande impulso, segundo
Birnberg et al. (1998), nos trabalhos de Ashton e Ashton (1995) e Arnold e Sutton (1997),
sobre julgamento e tomada de decisdo em Contabilidade e Auditoria.

Esta passou a ser uma importante area de estudos das Ciéncias Contébeis, pois de
acordo com Williams et al. (2006), como a Contabilidade € uma atividade construida a partir
de valores humanos, se torna imprescindivel analisar o impacto das questdes cognitivas,
inerente ao ser humano, sobre a prética contabil. Por conta disso, passou a ser relevante as
contribui¢bes que outras ciéncias do comportamento, tais como psicologia e sociologia,
podem aportar neste sentido. Sendo assim, a Contabilidade Comportamental pode ser vista,
entdo, segundo Presutti Jr. (1995), como a aplicacdo de outras ciéncias do comportamento
para explicar fenbmenos contabeis e solucionar problemas préticos.

Uma das idéas fundamentais para a contabilidade comportamental e para as financas
comportamentais é a Teoria dos Prospectos. Conforme Kimura e Basso (2003) destacam, esta
teoria representa uma leitura avancada do processo de tomada de decisdo em condicdes de
risco. Esta permite identificar comportamentos diferenciados frente as perdas e ganhos do
decisor, explicados por possiveis sobre ou sub-reagdes, decorrente dos vieses de julgamento
a0s quais 0s decisores estdo expostos.

Na Teoria dos Prospectos, conforme enfatizam Andrade et al. (2007), os resultados
s80 vistos como desvios em relacéo ao referencial adotado na tomada de decisdo. Em suma,
diz-se que se os resultados sdo vistos como ganhos, prevalece uma posicdo de aversdo ao
risco; se forem vistos como perdas, prevalece, entdo, a propensdo ao risco. 1sso segundo
Kahneman et al. (1988), evidencia a existénciado “ efeito de reflexao”.

Segundo Kimura e Basso (2003), as atitudes dos individuos perante o risco para
diferentes probabilidades dos prospectos evidenciam que estes, quando avaliam prospectos
com elevada probabilidade de ganho, tendem a decidir por opgdes mais conservadoras no
sentido de maior certeza de ganho. Porém, quando expostos a probabilidades de ganho muito
baixas, estes ficam propensos a obter ganhos maiores, mesmo que as probabilidades sejam
menores, confirmando as observacfes de que as atitudes dos individuos perante o risco néo
sd0 adequadamente incorporadas pela Teoria da Utilidade Esperada.

Isto quer dizer que o enquadramento da informacado pode alterar drasticamente o ponto
neutro percebido da questédo (auséncia de risco) tornando possivel identificar um padréo
sistematico da sua influéncia sobre a tomada de decisdo (MACEDO et al.,2007). Desvia-se,
portanto, das teorias do valor esperado e da utilidade esperada, que afirmam que o decisor
deveria ser imune ao enquadramento de informagdes, levando-os sempre a decisdes
conscientes e plenamente racionais.

Para Kahneman e Tversky (1979) a influéncia da estruturacdo dos prospectos nas
escolhas evidencia que a simples formulacéo das aternativas faz com que as pessoas tenham
comportamentos opostos em relagdo a preferéncias por prospectos. 1sso indica a quebra da
suposicao de que as decisfes sdo determinadas somente pelas probabilidades dos possiveis
resultados finais dos prospectos.

3. Heuristicas de Julgamento e Vieses de Deciséo

As Heuristicas de Julgamento podem ser definidas, de acordo com Tversky e
Kahneman (1974) e Andrade et al. (2007), como uma série de estratégias simplificadoras, que
as pessoas se baseiam ao tomarem decisdes. Estas consistem em regras-padréo que
implicitamente dirigem o comportamento decisdrio e servem como um mecanismo para se



lidar com o ambiente complexo que cerca as decisdes. Sao identificados trés grupos genéricos
de heuristicas. da Disponibilidade; da Representatividade; e da Ancoragem e Ajustamento.

A Heuristica da Disponibilidade consiste em reconhecer a possibilidade de um
acontecimento comparando-o com agueles que estdo dispostos na meméria (TVERSKY E
KAHNEMAN, 1973). Em outras palavras, existem situagdes nas quais as pessoas avaliam a
freqliéncia ou a probabilidade de um evento pela facilidade com que as ocorréncias podem ser
trazidas a mente (KAHNEMAN et al., 1988).

Segundo Ciarelli e Avila (2005), a regra da disponibilidade é um guia Util para a
estimacdo de frequéncias ou probabilidades, porque exemplos de grupos grandes séo
geralmente alcancados de maneira melhor e mais répida do que exemplos de grupos menores,
de forma que esta heuristica leva geramente a um julgamento acurado (BAZERMAN, 2001).
Todavia, afacilidade com que os pensamentos e exemplos vém a mente é af etada também por
fatores diversos de sua frequiéncia e probabilidade. Como descreve Bazerman (2001), um
evento que evoca emocoes, € vivido, facilmente imaginado e especifico serd mais disponivel
do que um evento que é ndo emocional em sua natureza, insipido, dificil de imaginar ou vago.
Outro fator importante que pode distorcer a disponibilidade de um exemplo na memoria é a
superexposicao de um individuo a determinada situacdo — como uma veiculagdo massiva de
determinados eventos ou circunstancias na midia(BAZERMAN, 2001).

A Heuristica da Representatividade acontece quando comparamos a probabilidade de
um acontecimento comparando-o com categorias semel hantes preexistentes. Segundo Kimura
e Basso (2003) a representatividade é uma heuristica que se refere ao julgamento baseado em
esteredtipos. No caso de investimentos, a heuristica da representatividade pode influenciar a
percepcao dos investidores sobre o potencial de valorizagdo de uma agdo. Investidores podem
avaliar positivamente o potencial de uma acéo especifica simplesmente em funcdo de terem
formado uma opini&o estereoti pada sobre a empresa.

Segundo Prates e Sobreira (2004) na representatividade, as expectativas ndo séo
formadas com base na probabilidade de cada evento, mas ssim no quao representativo esse
evento € de sua populacdo. A utilizacdo dessa ferramenta, continuam os autores, induz a uma
série de erros de estimacdo, uma vez que ela ndo esta sujeita a diversos fatores que afetam as
estimativas construidas através do uso do conceito probabilistico.

Por fim, a Heuristica da Ancoragem e Ajustamento ocorre quando uma pessoa no
processo decisorio se vale de um valor de referéncia (ancora) para escolher um determinado
rumo de acdo e gjusta esse valor para chegar a uma decisdo final (gustamento).

De acordo com Prates e Sobreira (2004) esse efeito consiste na elaboracdo de
previsdes com relacdo a uma determinada varidvel através de um processo de ajuste de
valores previamente estabelecidos como ponto de partida. Nesse caso, as previsdes estariam
sempre enviesadas, uma vez que pontos de partida diferentes levariam a previsoes diferentes.
Ainda para os autores, nos gustes de pregos em mercados de acfes 0s investidores tendem a
utilizar o prego do dia anterior como ancora, e a partir dele efetuar ajustes.

Tendo em vista todas as heuristicas apresentadas, além das questdes relacionadas a
teoria dos prospectos, destacam-se alguns vieses de decisdo oriundos do uso destas, segundo
Andrade et al. (2007), que sdo analisadas no estudo empirico aqui conduzido:



Quadro 01 — Vieses de Decisdo
Viés Descricdo

Falta de Sensibilidade as ProporgOes da Base |este viés se refere a situagdo em que o individuo tende a ignorar dados e fatos relevanteg
passando a considerar informactes irrel evantes ao processo deci sorio.

Falta de Sensibilidade ao tamanho da amostrajeste ocorre quando o individuo ignora o tamanho da amostra; critica para uma avaliagag
estatistica rigorosa, crucial para a decisio.

Concepgdes Errdneas do acaso referéncia ao fato de que as pessoas ignoram a independéncia de eventos multiplos aleatérios,
em vista de procurarem eventos que se paregam mais aleatérios, fazendo uso errado dg
intuicdo e da heuristica da representatividade decidindo por determinados de

A Falécia da Conjungéo refere auma das leis qualitativas mais simples e fundamentais da probabilidade, caso em qug
um subconjunto ndo pode ser mais provavel do que um conjunto maior que inclui totalmentg
o primeiro. A conjungdo serd julgada mais provavel do que um componente i

Decisdes Afetadas pelo Enquadramento dadeste viés reflete, com maior incidéncia, sobre a soma dos resultados de todas as escolhag
Escolhas indesgiaveis predominando sobre a soma de todas as escolhas desgaveis, isto é O
enquadramento do problema é combinado em duas partes, tendo como resultado umareve

Decisdes Afetadas pelo Enquadramento dodaqui a localizagdo do referencial € construida para se determinar que uma decisdo est§
Resultados enquadrada positivamente ou negativamente, afetando a preferéncia do risco resultante do
tomador de decisdo.
Decisdes Afetadas pela Pseudocerteza ¢relacionado ao fato dos individuos darem menor peso a eventos de alta probabilidade, mag
Pseudo-incerteza Enquadradas nas Escolhas  |ponderarem adequadamente eventos que sdo certos. Aqui, a inconsisténcia de julgamento &
observada, pela facilidade de manipulacio da percepgdo de certeza, originando

Enguadramento do Pagamento de Prémiogneste viés se verifica que as pessoas estdo mais propensas a aceitarem uma perda certa se tal
versus a Aceitacdo de Perdas Certas for vista como o prémio de um seguro do que se encarada como um prejuizo financeiro.

4. Metodologia

Esta pesquisa pode ser caracterizada, segundo Vergara (2004), como sendo descritiva,
pois procura-se através da aplicacdo de um questionario estruturado e ndo disfarcado, aos
respondentes que fazem parte da amostra, expor caracteristicas a respeito do impacto do uso
das heuristicas de julgamento e da teoria dos prospectos, 0s vieses de decisdo, no processo
decisorio. Por conta da maneira com que aborda o assunto, este também pode ser
caracterizado como um estudo exploratorio.

O processo de amostragem € ndo probabilistico, pois parte-se de um universo
natural mente restrito, pois a escolha dos respondentes que fizeram parte da amostra se deu por
conveniéncia dos pesquisadores, utilizando suas redes de conhecimento. 1sso traz algumas
limitacbes de inferéncia, mas ndo invalida os resultados da pesquisa, ja que o objetivo é
buscar um entendimento sobre os aspectos cognitivos do processo decisorio da amostra sob
andlise.

Para obtencdo dos dados utilizou-se um questiondrio com oito perguntas fechadas,
onde os analistas eram convidados a tomar uma decisdo ou emitir uma opinido a cerca dos
aspectos abordados em cada uma das questdes. Foram feitos dois tipos de questionarios, por
conta da necessidade de verificar os vieses relativos ao enquadramento das escolhas. As
questdes utilizadas para montagem do questionario foram adaptadas de Bazerman (2001).
Além disso, algumas questdes preliminares gjudaram a compreender as caracteristicas dos
respondentes da amostra, que foi formada por 60 analistas contabil-financeiros. Por fim, os
respondentes foram questionados sobre a utilizacdo da analise e racionalidade contabil-
financeira e sobre 0 uso da intuicéo na tomada de decisdo.

A pesquisa de campo foi realizada no periodo de novembro de 2006 a dezembro de
2007, envolvendo analistas contabil-financeiros, cujas empresas estdo localizadas na cidade
do Rio de Janeiro. Os questionérios foram distribuidos pessoalmente ou por email e os
respondentes marcavam uma data para o retorno.

A amostra que foi formada por 60 respondentes, que responderam 34 questionarios do
tipo | e 26 do tipo 1, contou com 38 analistas do sexo masculino e 22 do sexo feminino.
Quanto a formagdo verificou-se que 32 analistas eram formados em Ciéncias Contébeis, 12



em Administragdo, 9 em Economia, 5 em Engenharia, 3 em outros cursos como matematica,
informatica e estatistica e apenas 1 ndo respondeu. Destes, dois tinham dupla formacdo em
Ciéncias Contébeis e Economia. O tempo médio de termino da graduacéo foi em torno de 10
anos. Além disso, na amostra tem-se 30 analistas com MBA ou Pos-Graduacdo Lato Sensu,
10 mestres e 2 que possuem titulo de doutor. A idade média dos respondentes foi de
aproximadamente 36 anos, com um tempo médio de ocupacdo da funcéo de analista contabil-
financeiro de 8 anos.

5. Apresentagdo e Andlise dos Resultados

Neste item analisa-se as oito perguntas relativas ao processo decisorio. Algumas
questBes serdo analisadas em conjunto para que se possa verificar 0 uso das heuristicas,
através dos vieses contidos no questionario.

A primeira andlise € feita em relagdo as questbes 01 e 06 do questionério. O objetivo
destas questbes era trabalhar o principio da invariancia, ou sgja, se as aternativas sdo as
mesmas a decisao ndo deveria se alterar. N&o se tem por objetivo discutir qual é efetivamente
a melhor opcdo, mas mostrar que uma simples manipulacdo na forma de apresentar as
aternativas pode levar os decisores a mudancgas de comportamento. Para iSso, construiu-se
questionarios (tipo | e Il) que diferenciavam entre si pela existéncia de dois enunciados
diferentes para cada questdo, como verifica-se nos enunciados, que, mostram a légica da
construcdo deste raciocinio. A seguir a descricdo de cada uma destas.

Quadro 02 — Questdes 01 e 06

1) O responsavel pelas questdes juridicas de sua empresa, vem adiando uma das mais cruciais
recomendacOes de toda a histéria da organizagdo. Vocé esta enfrentando uma acao coletiva impetrada por um
grupo de consumidores. Embora vocé acredite ser ino

Tipol:

A. () Fazer um acordo extragjudicial e poupar R$ 25.000,00 que poderiam ser perdidos nos tribunais.

B. () Ir aostribunais esperando uma probabilidade de 50 % de poupar R$ 50.000,00.

Tipoll:

A. () Fazer um acordo extrajudicial e aceitar um prejuizo certo de R$ 25.000,00.

B. () Iraostribunaisesperando uma probabilidade de 50 % de um prejuizo de R$ 50.000,00.

6) Uma empresa de grande porte foi atingida recentemente por uma série de dificuldades econémicas ¢
parece que sera obrigada a fechar trés de suas fébricas,demitindo 6.000 empregados. O Vice Presidente dg
Produc&o tem investigado alternativas para e

Tipol:

Plano A: Este plano, se adotado, fecha duas das 3 fabricas e demite 4.000 empregados.

Plano B: Este plano, se adotado, implica em 2/3 de probabilidade de que as trés fabricas serdo fechadas, com|
perda dos 6.000 empregos, e 1/3 de probabilidade de que as trés fabricas serdo salvas, e conseqlientemente com
0s 6.000 empregos mantidos.

Tipo Il:

Plano A: Este plano, se adotado, salva uma das 3 fabricas e 2.000 empregados.

Plano B: Este plano, se adotado, implica em 1/3 de probabilidade de que as trés fabricas serdo salvas, com|
6.000 empregos mantidos, e 2/3 de probabilidade de que ndo se salve nenhuma fabrica e conseqlientemente
O que vocé escolheria?

A. ( )PlanoA

B. ( )PlanoB

Na questdo 01, tem-se o tipo | de questionario com as aternativas descritas de forma
positiva (poupar), enquanto que no tipo |l estéo descritas negativamente (prejuizo). Ja para a
questdo 06, é facil notar que no primeiro tipo o plano A é descrito de maneira negativa
enguanto no segundo tipo € descrito de maneira positiva, mas em ambos o0s casos o plano A €
0 mesmo em termos de resultados. O mesmo vale para o plano B.

Nesta pesquisa, para a questdo 01, verificou-se no questionério do tipo | que 56% dos
respondentes optaram pela alternativa A e 44% optaram pela alternativa B e para o tipo Il
54% optaram pela alternativa A e 46% pela alternativa B. 1sso nos leva a concluir, pelos
resultados, que os decisores ndo se deixaram afetar por este viés, ja que o percentual escolhido



foi muito proximo. Assim, o fato de apresentar as aternativas de maneira diferente ndo foi
capaz, neste caso, de fazer com que 0s respondentes sistematicamente contrariassem o
principio dainvariancia.

Um resultado importante para a analise desta questdo € que esta ndo esta em
consonancia com a teoria, que diz que a forma pela qual o problema é “enquadrado” ou
apresentado pode alterar drasticamente o ponto neutro percebido da questdo. Ou sgja, se 0
problema for enquadrado em termos de perdas (atributos negativos das alternativas) a posi¢ao
de ganhos passa a ser a referéncia e o que leva a um comportamento de propensao ao risco.
No entanto, se 0 problema for enquadrado em termos de ganhos (atributos positivos das
alternativas) a posicdo de perdas passa a ser a referéncia e leva a um comportamento de
aversao ou menos propensao ao risco.

Nota-se que nessa questdo isso ndo acontece. Tanto no tipo | quanto no tipo Il ndo
existe uma preferéncia declarada pela opcédo de menor propensdo ao risco (A) e nem pela
opcao de maior propensdo ao risco (B), respectivamente. Percebe-se, entdo, que nesta questao
0 estudo empirico ndo confirma o comportamento preconizado pela Teoria Prospectiva.

Da mesma forma para questdo 06, os andistas que receberam o primeiro tipo de
questionario (tipo 1), 9 escolheram a alternativa A (26%) e 25 a alternativa B (74%). Com
relacdo aos analistas que receberam o segundo tipo de questionério (tipo I1), 23 escolheram a
aternativa A (88%) e trés aalternativa B (12%). Isto mostra que a manipulagdo da maneira de
apresentar as alternativas, na questdo 06, levou a uma diferenca entre as respostas dos grupos,
que foram escol hidos de maneira totalmente aleatéria.

Para a questdo 06 percebe-se que a forma pela qual o problema é “enquadrado” ou
apresentado altera drasticamente o ponto neutro percebido da questdo. No tipo | existe uma
preferéncia declarada pela opcdo B (maior propensdo ao risco), enquanto no tipo Il tem-se
uma preferéncia declarada pela opgdo A (menor propensao ao risco).

A sétima questdo procura confirmar este mesmo aspecto da Teoria Prospectiva,
porém, de uma forma diferente. Nesta questdo o respondente € levado a escolher uma das
opcdes. Onde no item A elas sdo apresentadas de forma positiva em termos de ganho, e no
item B sdo apresentadas de forma negativa em termos de perda.

Quadro 03 — Questdo 07 A e B

7) Imagine que vocé esta frente ao seguinte par de decisbes simulténeas. Em cada uma delas vocé precisg
escolher uma alternativa de investimento. Examine em primeiro lugar ambas as decisdes e indique, entéo, ag
oncdes de sua preferéncia

A. Decisdol

a () Uminvestimento com ganho certo de R$240,00.

b. () Um investimento com uma probabilidade de 25 % de ganhar $ 1.000,00 e uma probabilidade de 75 9%
de ndo ganhar nada.

B. Decisdoll

a () Uminvestimento com uma perda certa de R$ 740,00.

b. () Um investimento com uma probabilidade de 75 % de perder R$ 1.000,00 e uma probabilidade de 25

% de ndo perder nada.

O par de opcdo a no item A e b no item B, mostra a influencia da Teoria Prospectiva
sobre a tomada de decisdo. JA que quando o problema foi enquadrado sobre a forma de
ganhos, o0 respondente optou pela opgdo menos arriscada e quando apresentada sobre a forma
de perda, escolheu entre a alternativa mais propensa ao risco. Observa-se que 34 respondentes
escolheram essa combinacdo, o que nos leva a concluir, que cerca de 57 % dos analistas
sofreram com este vies de deciséo.

Na oitava pergunta do questionario a intencdo era observar a problematica das
probabilidades de eventos independentes, ou sgja, a condicdo de que a probabilidade de cada
evento independente € necessariamente maior que a probabilidade de acontecimento de todos



estes juntos. Este € um viés caracteristico da heuristica da representatividade. Estaleva auma
distorcéo bastante comum e sistematica do comportamento decisorio, afaléacia da conjuncéo.

Este viés também pode operar em uma base de maior disponibilidade, ou sgja, a
conjuncao pode criar associacBes mais intuitivas com eventos, atos ou pessoas vividas do que
um componente dela. Isto resultard numa maior percepcdo, incorreta, da mesma como mais
provavel do que o componente.

Esta oitava questdo esta descrita a seguir. Das sete alternativas de respostas propostas,
somente algumas eram importantes para 0 nosso estudo, as demais se prestaram ao papel de
coadjuvantes. As importantes para o estudo eram: c; € g.

Nesta questdo apenas treze respondentes ndo inverteram a ordem entre os itens ¢, e e
a. Estes colocaram g como menos provavel que ¢ e e. Na verdade qualquer que seja a ordem
de preferéncia das respostas os itens ¢ e e devem ter maiores chances de ocorrénciague o item
g, pois este ultimo pressupde a ocorréncia dos dois itens (c e €) e sua probabilidade de
ocorréncia € o produto das probabilidades destes itens. Temos, entdo, claramente, afalacia da
conjuncdo agindo através da heuristica da representatividade, pois € a Unica explicacdo para
gue as probabilidades sejam invertidas.

Quadro 04 — Questdo 08

8) Digamos que vocé esteja fazendo uma andlise para concessdo de crédito para pessoa fisica. A seguir esty
descrita as caracteristicas da pessoa que tem a concessao de crédito sob anélise:

“Clara, uma cliente sua, tem 31 anos, solteira, ativa, bem falante e inteligente. Ela se formou em Filosofia e,
como estudante, se preocupava bastante com questdes ligadas a discriminag@o e justica social, além dg
participar de passeatas e movimentos por

Ordene as sete descrigdes a seguir (1, 2, 3, ...), sendo 1 para a mais provavel até 7 para a menos provavel, em|
termos das chances de gque €l as estejam corretas em relacéo a Clara.

a) Clara é professora em uma escola do ensino fundamental; ( )

b) Claratrabalha em umalivraria e freqlienta um curso de yoga; ( )

) Clara participa ativamente do Movimento Feminista; ( )

d) Clara é assistente social na &rea de psiquiatra; ( )

e) Clara é caixa de banco; ( )

f) Clara é vendedora de seguros; ( )

9) Clara é caixa de banco e participa ativamente do Movimento Feminista. ( )

Na questdo 03, procura-se observar a questdo da heuristica da representatividade numa

Situacéo gerencial.
Quadro 05 — Questdo 03

3) Um estudo mostra que pelo menos um a cada cinco clientes compra a vista em sua empresa. Se os Ultimog
4 clientes fizeram compras a prazo, quais as chances da venda desta vez ser avista?
A. () Muito baixa, em torno de 10 % a 20 %
B. () Baixa, agoem torno de 35 % ou 40 %
C. ( )Alta, agoemtornode60 % a70 %
D. ( ) Muitoalta, algo em torno de 85 % a 95 %

A resposta “certa’ € aopcao a, pois independente do nimero de clientes com compras
a prazo a probabilidade de compras a vista ndo € alterada. Porém observa-se que 41 dos
respondentes optaram pelos itens ¢ e d, que representam probabilidades muito maiores que as
reais, mas gue sao representativas na mente do decisor.

A logica utilizada neste tipo de viés de decisdo € a seguinte: “ Se algo tem uma chance
em cada cinco de acontecer, e nas ultimas quatro vezes ndo aconteceu, significa dizer que na
préxima vez certamente acontecerd.” Isto nos leva a achar que a chance de dar errado numa
quintavez € baixa. Infelizmente, aldgicaignora o fato de que ja tivemos que lidar com quatro
fracassos seguidos (que é uma ocorréncia pouco provavel), e que o desempenho da quintavez
€ independente daquel e das quatro vezes que o precederam.

Embora, estatisticamente falando, o tamanho do conjunto de possibilidades sgja
crucial para uma andlise, observa-se que este elemento se situa claramente fora do repertério
do comportamento decisorio dos respondentes. Estes esquecem que o0 conjunto de clientes é



t&o grande que o fato das quatro Ultimas compras a prazo ndo faz com que a probabilidade de
compraavista aumente.

No que diz respeito a questédo 03, somente 19 andistas ndo foram afetados pela
heuristica da representatividade. Podemos concluir pelo elevado indice de “enganos’ que as
pessoas estavam sob o efeito da heuristica da representatividade, sofrendo o viés da
concepcao errdnea do acaso.

Na questdo 04 tem-se uma andlise parecida, pois as heuristicas e vieses que agem
sobre esta pergunta sdo 0s mesmos da questdo 03, ou sgja a heuristica da representatividade e
0 Viés da concepcao errénea do caso. Os decisores sofreram os efeitos dos fendbmenos acima
mencionados, pois 24 dos respondentes escolheram a opcdo A como sendo a mais provavel,
por ela parecer ser mais “aleatéria’. I1sto demonstra claramente a colocagcdo de Kahneman et
al. (1988), que dizem que as pessoas acreditam que 0 acaso é um processo auto corretivo, e
que as variagdes na direcdo oposta restauram o equilibrio. Segundo eles, na realidade, os
desvios ndo se auto corrigem a medida que o processo probabilistico vai acontecendo, mas tao
simplesmente vao se diluindo.

Quadro 06 — Questdo 04

4)  Suaempresa vende um determinado produto de dois fabricantes diferentes, que praticamente dominam g
mercado. Ou sgia, as vendas deste produto sdo normalmente de 50 % para o fabricante A e de 50 % dg
fabricante B. Este € um produto que alcanga ce

A. ( )A,B,B,A,B,A A B,B,A.
B. ()AAAAAAAAAA.
C. ()B,B,B,B,B,B,B,B,B,B.
D. () A probabilidade € a mesma em todas as situacdes anteriores.

Ao trabalhar com problemas como os apresentados nas questdes 03 e 04, as pessoas
ignoram a independéncia de eventos multiplos aeatério, em virtude de uma melhor aparéncia
de aleatoriedade e por outras vezes julgam as taxas de probabilidade como sendo
“uniformes’. Isto mostra a preocupacdo pelo equilibrio de eventos aeatérios, o que pelo
contrario faria com que estes deixassem de ser aleatorios.

As questdes 02 e 05 sdo analisadas em conjunto. Cabe ressaltar que para andlise destas
questdes foram desconsiderados trés questiondrios que apresentavam problemas em seu
preenchimento. O enunciado das mesmas é apresentado a seguir.

Quadro 07 — Questbes02e 05 A, B eC

2) Vocé foi solicitado a dar um parecer sobre a contratagdo de um seguro anual para um bem da empresg
avaliado em R$ 500.000,00. O que vocé recomendaria?

A. () Correr orisco, com probabilidade de 0,16 %, de perder o bem de R$ 500.000,00.
B. () Pagar um prémio de seguro de R$ 1.000,00 para ndo correr este risco.

5) Vocé esta anadlisando dois novos negdcios para sua empresa. Para facilitar vocé resolveu estudar g
probabilidade de ocorréncia de certos resultados para estes negdcios. Cada item abaixo representa um par dg
resultados esperados para os dois negdci
A. Vocé prefere:

A. () Um negdcio que tenha uma probabilidade de 25 % de ganhar R$ 30,00.

B. () Ouum negécio que tenha uma probabilidade de 20 % de ganhar R$ 45,00.
B. Vocé prefere

A. () Um negécio que gere uma perda R$ 500.000,00, com 0,16 % de chance.

B. () Ouum negdcio que gere uma perda certade R$ 1.000,00.
C. Vocéprefere:

A. () Um negécio com ganho certo de R$ 30,00

B. () Ouum negdcio com uma probabilidade de 80 % de ganhar R$ 45,00.
D. Vocéprefere

A. () Um negdcio que numa primeira fase de negociagéo tem uma probabilidade de 75 % de terminar g
negociagdo sem ganhar nada e 25 % de prosseguir para uma segunda fase em que se tem um ganho certo dg
R$ 30,00.

B. ( ) Ou um negécio que numa primeira fase de negociagdo tem uma probabilidade de 75 % de
terminar a negociagdo sem ganhar nada e 25 % de prosseguir para uma segunda fase em que se tem umg
probabilidade de 80 % de ganhar R$ 45,00.




A andlise destas questBes nos remete as decisdes afetadas pela Pseudo-Certeza e
Pseudo-Incerteza Enquadradas nas Escolhas, onde a percepcao de certeza (probabilidade zero
ou 1) pode ser facilmente manipulada. Estes efeitos levam a inconsisténcias de julgamento.
No caso do efeito certeza, estamos mais aptos a ficarmos interessados na reducdo da
probabilidade de eventos certos do que de eventos incertos. Sob o efeito da pseudocerteza
estamos mais inclinados a favorecer opgdes que assegurem-nos a certeza do que aquelas que
apenas reduzem aincerteza.

Numa primeira andlise comparou-se as respostas obtidas nos itens 5A e 5C. Estas duas
questdes sdo semelhantes, tendo como Unica diferenca o fato das probabilidades da questdo
5C estarem divididas por 4 na questéo 5A. Isto quer dizer que independentemente da
discussdo quanto a preferéncia em relacdo a0 risco, Ou Sgja, propensdo ou averséo, 0s
decisores deveriam escolher os pares de respostas aa ou bb. Observa-se que 14 analistas
optaram por b em 5A e por a em 5C. A escolha deste par de opgdes € o que mostra o
comportamento influenciado pelo efeito certeza, ou sgja, escolhem na primeira questdo a
opcao de maior valor esperado, mas quando se coloca uma certeza séo levadas a escolher ade
menor valor esperado (por conta da certeza gerada). Mais uma vez o objetivo ndo € discutir
qual a melhor escolha, até porque isto implicaria no perfil de risco de cada decisor, mas
mostrar que de maneira, N0 Minimo, pouco racional a mesma pessoa possui comportamento
de aversdo e de propensdo ao risco quando colocadas frente a mesma questéo apresentada de
formadiferente.

Uma andlise combinada entre as questfes 5D e 5A nos mostra a importancia que as
pessoas ddo a certeza, pois nestas questdes pode-se ver o efeito do que denomina-se como
pseudo-certeza. As duas questfes sdo iguais, porém na questéo 5D divide-se a probabilidade
de cada item em duas etapas, que concorrem para dois caminhos possiveis de igual
probabilidade aos itens da questdo 5A. O par b no item 5A e a no item 5D, escolhido por 11
pessoas, hos mostra o comportamento influenciado pelo efeito da pseudo-certeza, pois estes
analistas sdo influenciadas por uma manipulacdo da certeza criada pela divisdo do jogo em
duas fases.

Por fim, da analise das questdes 02 e 5B, pode-se verificar problemas de
Enquadramento do Pagamento de Prémios versus a Aceitacdo de Perdas Certas. Um prémio
de seguro consiste na perda certa (o0 prémio) que vocé aceita em troca da reducdo de uma
peguena probabilidade de uma grande perda.

Segundo Bazerman (2001), vérios estudos mostram que uma perda certa fica mais
interessante quando enquadrada como sendo um prémio de seguro, do que quando enquadrada
como prejuizo financeiro. De acordo com Andrade et al. (2007), isto pode ser explicado pela
Teoria dos Prospectos, que sugere que na condi¢cdo de prejuizo financeiro, as pessoas usam o
status quo como ponto de referéncia. Ao contrario, na condicdo de prémio de seguro, 0 ponto
de referénciajaincorpora o prejuizo correspondente ao prémio.

Este estudo sugere que, independentemente da discusséo se 0 preco do seguro € justo
ou ndo, € mais provavel gue as pessoas aceitem uma perda certa se esta for encarada como
seguro do gue se for um prejuizo monetério certo. Isto porque quando analisa-se as questdes
02 e 5B, verifica-se que 41 respondentes preferem fazer 0 seguro do que correr o risco de
perder o bem. Destes, que optaram pela aternativa b na questdo 02, 43,9% (18 analistas)
preferem correr o risco de perder R$ 500.000,00 com 0,16 % (op¢do a ha questdo 5B). Vale
ressaltar que quatro respondentes preferem correr o risco em ambas as situaces, ou sgja, a
principio devem julgar injusto o valor do prémio de seguro.

Apbs as oito perguntas relativas ao processo decisorio, foram feitas mais trés
perguntas a respeito da racionalidade financeira, do uso da intuicéo e da andlise financeira na
tomada de decisdo. A primeira pergunta media o nivel de sucesso esperado quando o



respondente usava apenas a racionalidade financeira na tomada de decisdo. Nesta questdo o
analista escolhia entre a importancia de introduzir outros fatores no processo decisorio, ndo
sendo para ele, aracionalidade financeira a Unica fonte de sucesso.

Na segunda pergunta o respondente € levado a medir o grau de intuicéo na escolha de
um projeto que envolve um elevado risco. E perguntado se a intuicgo influiria sempre, quase
sempre , quase nunca ou hunca nessa decisdo. Finamente na terceira questdo, o respondente
era solicitado a ordenar as opgdes que, segundo ele, tinham mais chance de sucesso quando
usadas paratomar uma decisdo. Entre as aternativas o analista tinha os resultados de andlises
financeiras, opinides de profissionais experientes da area, sua propria experiéncia ou sua
intuicéo.

Os resultados apontaram para 9 tipos de perfil, que foram divididos em nove grupos,
sendo eles respectivamente:

Quadro 08 — Perfil Consolidado dos Respondentes

N° do Fregliéncia | Fregliéncia
grupo Descrigdo do grupo absoluta relativa
N&o veem a informag&o contabil-financeirra como primordial, tendo foco na experiencia
1 profissional. N&o usam a intuic&o. 2 3,77%
N&o veem a informag&o contabil-financeirra como primordial, tendo foco na experiencia
2 profissonal. Usam moderadamente a intuic&o. 11 20,75%
N&o veem a informag&o-contabil financeirra como primordial, tendo foco na experiencia
3 profissional. Usam aintuigao com elevado nivel 1 1,89%
Usam ainformagdo contabil-financeirra, mas ndo acreditam que esta sgja suficiente. Nao
4 usam aintuicdo 7 13,21%
Usam ainformagdo contébil-financeirra, mas ndo acreditam que esta sgja suficiente.
5 Usam moderadamente a intuicao 22 41,51%
Usam ainformag&o contabil-financeirra, mas ndo acreditam que esta sgja suficiente.
6 Usam aintuicdo com elevado nivel 3 5,66%
Usam a informag&o contébil financeirra como principa elemento de andlise. Sem utilizar
7 aintuicdo 2 3,77%
Usam ainformag&o contabil financeirra como principa elemento de andlise. Com
8 moderadamente uso da intui¢do 4 7,55%
Usam ainformag&o contahil financeirra como principal eemento de andlise, porém
9 fazem grande uso da intuigao. 1 1,89%
Tota: 53 100,00%

A partir do quadro acima, podemos concluir que, os resultados apresentam uma
tendéncia a moderacdo das alternativas analisadas no processo decisorio, como 0 uso da
intuicdo, racionalidade financeira e da andlise financeira na tomada de deciséo.

Pode-se verificar também que 0s grupos que apresentam maiores frequéncias sdo
exatamente 0s que apresentam heuristicas e vieses de decisdo. Os grupos que fazem um maior
uso da intuicio e que sofrem maior influéncia de aspectos psicolégicos podem ser
classificados como sendo respectivamente: 3, 6, 9, 2 e 5, que corresponde a
aproximadamente 72% dos respondentes.

A avaliagdo acima pode ser resumida no seguinte diagrama a seguir:



Figura 01 — Uso da Informacéo Contabil-Financeira e da Intuicdo

Usodeinformagio 4
contabil-financeira
Alto 7 8 9
3,77% 7,55% 1,89%
Moderado 4 5 (5]
13,21% 41,51% 5,66%
Baixo 1 2 3
3,77% 20,75% 1,89% _
Baixo Moderado Alto Uso deintuicio

6. Conclusdes e Consideracdes Finais

Este artigo teve como objetivo analisar o comportamento decisorio de analistas
contabil-financeiros, especificamente no que diz respeito ao impacto da racionalidade limitada
no processo de julgamento e tomada de decisao.

Através da andlise do uso das heuristicas de julgamento e da teoria dos prospectos,
observou-se que o fato de apresentar as aternativas de maneira diferente faz com que os
analistas contabil-financeiros da amostra sistematicamente contrariem o principio da
invariancia. 1sto mostra que a manipulacéo da forma implicou huma mudanga, a principio e
racionalmente, ndo esperada, mas explicada pela Teoria Prospectiva (sensibilidade as perdas
diferente da sensibilidade dos ganhos) pelo efeito do enquadramento da informacéo.

Além disso, mostra-se ainfluencia da Teoria Prospectiva sobre a tomada de deciséo,
pois, de maneira geral, quando um problema foi enquadrado sobre a forma de ganhos, os
respondentes optaram pela opgcdo menos arriscada e quando apresentada sobre a forma de
perda, escolheram entre a alternativa mais propensa ao risco.

Um outro aspecto analisado foi a problemética dos eventos independentes, Observou-
se 0 impacto da heuristica da representatividade, no que diz respeito ao uso da falacia da
conjuncéo, da concepcdo errbnea do acaso e da tendéncia a ignorar informacdes relevantes
como, por exemplo, o tamanho do universo das possibilidades que existem no problema.

No que diz respeito aos efeitos Certeza e Pseudo-Certeza, observou-se que alguns dos
analistas foram influenciados por uma manipulacdo da certeza. Ja em relacdo ao efeito prémio
de seguro percebeu-se que algumas pessoas tendem a aceitar melhor as perdas quando as
mesmas sao colocadas em termos de prémios de seguro.

Cabe ressaltar que a abordagem da racionalidade limitada n&o invalida a busca dos
decisores pelo incremento do grau de racionalidade em suas decisdes, pois € preciso ter
cuidado com os desvios que possam ser provocados pelo uso das heuristicas, mesmo que
hajam ganhos de tempo ao tomar decisdes. Para superar esses problemas, € preciso que o
administrador/contador estabeleca prioridades, obtenha informagbes relevantes, prossiga
metodica e cuidadosamente e tenha “consciéncia heuristica’ da possibilidade de desvios
tendenciosos.

Este estudo ndo teve aintencdo de esgotar esta discussdo, mas apenas dar inicio a uma
linha de pesquisa que aprofunde esta discussdo, principal mente com experimentos de campo.
Mais ainda, a intencdo foi dar inicio a uma discussdo que parece ndo ter sido ainda bem
explorada no Brasil, ja que teve-se dificuldade em encontrar estudos focados na racionalidade
limitada de analistas da area contébil-financeira. Dai, tem-se a proposta de continuar o
presente estudo, aprofundando a presente andlise com uma amostra maior e aplicando outros
experimentos.
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