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PREFÁCIO


			O convite para prefaciar este livro foi, para mim, motivo de grande alegria. Agradeço vivamente aos autores a gentileza e a confiança. Quando o recebi, encontrava-me participando de um Simpósio Internacional de Filosofia e Teologia cujo tema central foi “humanismo em tempos sombrios”, e um de seus seminários versou a respeito da relação entre humanismo e modelo econômico, num claro esforço de chamar a atenção para a necessidade de adotarmos uma economia mais humana e que considere a pessoa em sua integralidade.


			Inserindo-se igualmente numa perspectiva que busca ampliar o campo de análise e discussão, o livro dos professores Izabel Cristina da Silva Reis e Francisco Vidal Barbosa, intitulado Finanças comportamentais: os efeitos certeza e reflexão nos processos decisórios em finanças e governança corporativos, debruça-se sobre um tema reconhecidamente relevante e oportuno tanto na academia quanto na prática das Ciências Administrativas, em particular. A obra é fruto de uma pesquisa desenvolvida durante o estágio pós-doutoral da Professora Cristina Reis, no Centro de Pós-Graduação e Pesquisas em Administração (CEPEAD) da UFMG.


			É notório que o trabalho dos referidos autores enriquece o debate a respeito do tema finanças comportamentais, que é relativamente recente, por meio da realização de um estudo teórico-empírico acerca dos efeitos certeza e reflexão no âmbito de decisões financeiras e, particularmente, na esfera da governança corporativa, tema este igualmente objeto de muitos estudos na atualidade.


			Mais precisamente, o livro reforça a pertinência e a viabilidade de se levar em conta outros fatores que caracterizam o homem como indivíduo, tomador de decisão, investidor, financiador, administrador, nas diferentes tomadas de decisões com as quais se depara. Isso porque, reconhecidamente, ele não é tão racional quanto parece ser aos olhos do modelo neoclássico que prescreve a análise marginal e a escolha racional, e que reside, não obstante os avanços, na base das finanças. 


			Ao contrário, o denominado homo economicus possui sentimentos, crenças, valores e perfil psicológico próprios, pode manifestar excesso de confiança, desejos, paixões, enfim, ele é marcado por um conjunto de fatores que agem, de algum modo, sobre suas decisões, notadamente as de natureza financeira.


			À vista disso, a obra em tela reconhece a complexidade da mente humana, trazendo-a para o contexto das discussões em finanças e mostrando a necessidade e a oportunidade de se buscar uma maior compreensão acerca do seu funcionamento, o que permitiria, consequentemente, melhor analisar e compreender o comportamento e as decisões tomadas por determinado agente econômico.


			A fim de lograr tal intento, além de recuperar algumas ideias, definições e conceitos relacionados às teorias e abordagens tradicionais ou dominantes em finanças (modelo da escolha racional ou da otimização), os autores recorrem, dentre outras, às contribuições da teoria da racionalidade limitada, da teoria do prospecto ou da perspectiva, sendo esta última um produto da Psicologia Cognitiva, bem como da Filosofia e da Neurociência.


			Assim, como resultado da revisão de literatura realizada, o livro apresenta e analisa, por exemplo, termos como “heurística” (uma espécie de mecanismo mental simplificador ou “atalho”), “viés” (tendência), “acrasia” (desregramento) e “Neuroacrasia” (um resultado da interdependência entre “controle neurofisiológico” e “acrasia”), tendo sido este último, segundo os autores, cunhado por eles próprios.


			A aplicação de tais termos no campo das finanças corporativas proporciona importantes contribuições para uma melhor compreensão acerca de decisões tomadas por agentes econômicos em matéria de gestão financeira e, em particular, de governança corporativa.


			Em termos empíricos, o trabalho lançou mão de um estudo que envolveu análises qualitativas e quantitativas, com destaque para a utilização da Técnica de Giorgi, do Método Fenomenológico Empírico (MFE) e da análise hierárquica de agrupamento. Os dados da pesquisa foram obtidos mediante a realização de entrevistas e aplicação de questionários, tendo sido esses construídos com base nas teorias do prospecto, da utilidade esperada e nos indicadores Grupo de Institutos, Fundações e Empreendimentos ou Empresas (GIFE) de governança corporativa.


			No que tange aos resultados obtidos pela pesquisa, eles estão à disposição da curiosidade do leitor, que poderá encontrá-los na parte final desta importante obra que priorizou o estudo das finanças comportamentais, um tema de grande interesse, atualidade e oportunidade.


			Por fim, gostaria mais uma vez de agradecer aos autores o convite e a confiança e, aproveitando o ensejo, cumprimentá-los pelo trabalho e desejar-lhes muitos sucessos.


			A todos, uma ótima leitura. Muito obrigado.


			Belo Horizonte, primavera de 2019.


			Prof. Dr. Antônio Dias Pereira Filho


			Área de Administração Financeira
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APRESENTAÇÃO


			Durante as nossas vidas, milhares de comportamentos vão nos sinalizando os conflitos internos que são travados dentro de nós em momentos de decisão. Se, ao presenciar um comportamento tido como diferente do que é esperado em uma situação específica, e você perguntasse à outra pessoa por que motivo se comportou estranhamente, ela poderia responder: “Alguma coisa mais forte que eu me fez fazer isso, não sei explicar...” ou “Tem que simplificar”.


			Esse exemplo é muito mais comum do que se pensa e traduz a forma pela qual se pode identificar a atuação das heurísticas ‒ atalhos ou mecanismos simplificadores produzidos pela nossa mente para dar soluções mais rápidas e mais simples para situações consideradas, pelos nossos cérebros e mentes, como potencialmente complicadas.


			Comportamentos humanos em situações de decisão financeira estão sob influência de mecanismos neurológicos e psicológicos que lhes conferem status de “irracionais” ou de “inconscientes”, colocando em xeque a racionalidade, a razão e a coerência valorizadas em contextos de decisões de investimentos, financiamentos, risco, retorno e avaliação – e que, normalmente, seguem modelos bem definidos e mapeados.


			Nesse sentido, esse livro traz panoramas diversos e reflexões que tiveram embasamento na Teoria de Finanças, com ênfase na Teoria da Utilidade Esperada, chegando em Finanças Comportamentais com foco na Teoria do Prospecto. 


			A essa trajetória foram incorporados os fundamentos da Governança Corporativa, detalhados no modelo GIFE e proposto para mensurar o nível de GC das empresas pesquisadas e, consequentemente, da sua saúde financeira. Foi identificado que ainda há muito que se fazer em quando se pensa em GC porque os modelos atuais são prescritivos e, portanto, fundamentados nos princípios preconizados pelas Finanças Tradicionais. Nas decisões de GC, os efeitos Certeza e Reflexão foram pesquisados para que se pudesse estudá-los à luz dos pressupostos de Finanças Comportamentais.


			Como contribuição inovadora para o campo das finanças, esta obra traz dois capítulos inteiros dedicados às relações que puderam ser estabelecidas entre decisões financeiras e a Neurociência, decisões financeiras e a Filosofia, para que se possa ter novos parâmetros que consigam abrir novos olhares em relação ao comportamento humano, confirmando, por isso, a presença dos efeitos Certeza e Reflexão nos processos decisórios dos gestores entrevistados. 


			Tendo como pano de fundo as explicações fundamentadas na Neurociência e na neuroimagem, além do suporte teórico dado pela Filosofia – a acrasia ‒, foi cunhado pelos autores da pesquisa o conceito de Neuroacrasia, mostrando as relações entre cérebro e mente impactando e influenciando as decisões financeiras de gestores. Foi um passo ousado, mas imprescindível para entendimento da complexidade dos automatismos e interdependências entre cérebro e mente ao serem abordados os processos decisórios e suas bases.


			Outro aspecto importante para Finanças inserido nesta obra foi a utilização de uma teoria psicológica como instrumento metodológico para análise de conteúdo. O Método Fenomenológico Empírico (MFE), traduzido pela Técnica de Giorgi, trouxe uma nova maneira de conectar finanças a outros campos específicos em Ciências Sociais, sem abrir mão de uma forte análise qualitativa por meios de modelos estatísticos modernos e adequados para a pesquisa proposta.


			É um prazer entregar à comunidade científica o resultado de um trabalho que envolveu ١00 gestores, no período de 2017 a 2018, de empresas de pequeno, médio e grande porte, brasileiras e americanas, de segmentos e atividades diversos, mostrando que existem incontáveis aspectos envolvendo o comportamento humano em situações de decisão financeira; que os Efeitos Certeza e Reflexão, investigados nesta obra, são resultantes de atalhos mentais não voluntários e que estão na base dos comportamentos humanos, sendo uma breve aproximação de um mundo desconhecido formado pelo cérebro e mente humanos.


			Prof.ª Dr.ª Izabel Cristina da Silva Reis


			Prof. Dr. Francisco Vidal Barbosa
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CAPÍTULO 1


			INTRODUÇÃO: O CENÁRIO PARA AS DISCUSSÕES E PESQUISAS EM FINANÇAS COMPORTAMENTAIS


			1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO


			O dinheiro tem sido uma base importante de quase de toda a ação humana para a aquisição de bens, serviços e produtos. Como recurso escasso e que “parece ter vida própria” devido ao poder que tem de modelar comportamentos ‒ positivos ou negativos, para o bem ou para o mal ‒, tornou-se necessária a criação de sistemas ou mecanismos de controle desse recurso para que dele pudessem ser retiradas vantagens competitivas ou conseguir benefícios, invertendo, nesse processo, a lógica de quem deve mandar em quem. Em outras palavras, o dinheiro, ao ser gerenciado como recurso indispensável para a sobrevivência dos homens e de seus empreendimentos econômicos, deve estar a serviço deles e não o oposto.


			Teorias já foram construídas para nortear o pensamento dos homens em relação ao dinheiro e em como eles se comportam em momentos em que alguns desafios são colocados e objetivos precisam ser alcançados.


			Diferentes modelos econômicos apresentam diferentes pressupostos ao indicarem como a gestão do dinheiro deve ser realizada. Alguns modelos se contrapõem, outros se complementam e outros abrem novas perspectivas para o entendimento da infinitude de relações que se pode estabelecer entre os aspectos econômicos, sociais, culturais, psicológicos, financeiros, neurológicos e demais aspectos que marcam a existência humana e suas decisões quanto ao que deve ser feito com o recurso financeiro quando disponível para ser investido ou gasto, além dos resultados e impactos dessa decisão no próprio decisor e no ambiente em que ele está inserido.


			Em razão da importância e do espaço que o dinheiro conquistou na vida humana, afetando a vida de todas as pessoas e organizações, financeira ou não financeira, privadas ou públicas, grandes ou pequenas, com ou sem fim lucrativo (GITMAN, 2002), entender os fundamentos das teorias econômicas tem se tornado um grande desafio, exatamente pela multiplicidade de lados e comportamentos que compõem o próprio gestor ou decisor financeiro.


			Realizando atividades dentro do campo da Economia, o decisor financeiro analisa o processo de oferta e procura – base das operações comerciais; executa estratégias de maximização do lucro e implementa a teoria de preço. Um bom exemplo dessa atuação é a análise marginal, que é definida como um princípio econômico que parte do pressuposto de que as decisões financeiras devem ser implementadas somente quando os benefícios adicionais forem maiores que os custos adicionais. Sendo assim, considerando esse pressuposto, quase todas as decisões financeiras, em última análise, gravitam em torno da polaridade benefícios marginais x custos marginais (GITMAN, 2002). 


			O mesmo autor define Finanças “como a arte e a ciência de administrar fundos” (p. 4), afirmando que ninguém ou nada está isento ou imune às influências das finanças porque todos os indivíduos e organizações buscam e geram receitas e procuram captar recursos financeiros para gastar ou investir. Nessa lógica, o dinheiro precisa de cuidados especiais e decisões adequadas para que possa atingir os objetivos definidos pelos seus donos ou de quem decide em nome dos donos dos recursos financeiros traduzidos pelo dinheiro.


			Decisão, originalmente no latim, significa deixar fluir. Partindo dessa definição, outras vieram para agregar significados e sentidos. Para Gomes (2007), a decisão é um processo de escolha dentre alternativas variadas e possíveis. Assim, escolhas bem-sucedidas aliam fatores como velocidade, individualidade ou grupalidade, estilo de liderança, cultura, planejamento estratégico e perfil psicológico.


			O processo decisório considera os passos ou etapas que devem ser observados pelos decisores, entretanto, à medida que os fatores citados entram em fusão, configuram-se etapas diferenciadas de processo de decisão. Nesse sentido, qual o caminho para se atribuir ao decisor a melhor decisão?


			Nos anos 80, com a introdução da variável volatilidade nos mercados, a Hipótese do Mercado Eficiente foi colocada sob investigação, e nos anos 90, novos estudos incluindo conceitos psicológicos foram realizados, trazendo ao mundo das finanças tradicionais a Teoria das Finanças Comportamentais (SAUAIA; ZERRENNER, 2009).


			Se a literatura especializada aponta os trabalhos de Thaler (1995) como o foco da reação às falhas do modelo racional, num novo jeito e forma de pensar Finanças, os psicólogos israelenses Amós Tversky e Daniel Kahneman são considerados o marco da fundamentação teórica das Finanças Comportamentais (BERNSTEIN, 2008), com a Teoria do Prospecto e, depois deles, outras definições podem ser apreendidas dos estudos realizados nessa área.


			No Quadro 1 podem ser visualizadas as definições dadas por outros autores.
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							Ramificação das Finanças Tradicionais que estuda o efeito da psicologia no comportamento de agentes econômicos e o subsequente efeito nos mercados financeiros; tem seu foco em como investidores interpretam, agem e reagem a informações para tomada de decisão de investimentos.
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							Área de pesquisa que se concentra na compreensão do comportamento dos investidores e como esse comportamento impacta no mercado financeiro.
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							Campo relativamente novo na economia, que está em evidência entre os investidores profissionais e pode ser caracterizado como uma integração da economia clássica e finanças com a psicologia e a ciência de tomada de decisão; uma tentativa de explicar o que causa algumas anomalias que são observadas na literatura de finanças.
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							Fusão de conceitos de economia, finanças e psicologia cognitiva na tentativa de construir um modelo mais detalhado do comportamento humano nos mercados financeiros.
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							Alternativa para avaliar movimentos de mercado, uma vez que essa teoria está embasada no fato de os tomadores de decisão não seguirem a regra da utilidade esperada. Com isso, é de se esperar a existência e a persistência de desvios (anomalias) frente aos resultados esperados em mercados eficientes.
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							É a preocupação com o estudo da influência da psicologia no comportamento dos agentes no mercado financeiro.
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							Estudo sobre como os seres humanos interpretam e agem com a informação para tomar decisões de investimentos.


						

					


				

			


			Quadro 1 ‒ Definições de Finanças Comportamentais


			Fonte: autores referenciados, 2018.


			As definições mostram que Finanças Comportamentais têm como pressuposto que determinadas variáveis econômicas não se comportam de acordo com o equilíbrio que permeia conceitos identificados na Teoria Moderna de Finanças, visto que decidem incompativelmente com a racionalidade e seus pressupostos (KIMURA; BASSO; KRAUTER, 2006).


			Quando se parte da premissa de que os modelos para controle das decisões empresariais são normativos, prescritivos e pretendem exercer vigilância de dados e informações financeiras, um dos mecanismos adotado por grande parte das empresas em todo o mundo, é a Governança Corporativa (GC). 


			No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC), definiu quatro princípios que, supostamente, garantem decisões organizacionais racionais: Transparência, Equidade,  Accountability e Responsabilidade Corporativa. Estes princípios estão alinhados com os pressupostos defendidos pelas finanças tradicionais. 


			Dentre os muitos modelos de GC descritos na literatura, no modelo das dimensões e indicadores proposto pelo Grupo de Institutos Fundações e Empreendimentos (GIFE), objeto de estudo e aprofundamento nesta pesquisa, estão presentes os aspectos racionais dos processos decisórios em GC e que, se confrontados pelas Finanças Comportamentais, podem comprovar a racionalidade limitada dos gestores pela presença dos efeitos Certeza e Reflexão.


			Em oposição à racionalidade limitada de Simon (1957), Tversky e Kahneman (1992) afirmam que as pessoas depositam sua confiança em princípios heurísticos que reduzem seus esforços para pensar em termos de probabilidades ao fazerem previsões de valores em situações de decisão


			Qual é, então, o pressuposto que guia Finanças Comportamentais e que se contrapõe às teorias tradicionais de finanças quando relacionadas a aspectos empresariais como Governança Corporativa e seus indicadores? É o de que o preço dos ativos de uma empresa, em muitas situações, comporta-se diferentemente do seu valor real porque os agentes econômicos não são guiados apenas ou predominantemente pela racionalidade.


			Quando se compara os fundamentos da Teoria do Prospecto com os da Teoria da Utilidade Esperada, pode-se concluir que os decisores financeiros, por suas características pessoais e por não se comportarem apenas de forma racional em situações de investimento e financiamento, confirmam a presença do Efeito Reflexão em prospectos de perdas e de ganhos, bem como a presença do Efeito Certeza, ao preferirem maiores ganhos com prospectos que não sinalizam ganhos certos.


			Neste sentido, a Teoria do Prospecto e seus desdobramentos, tomados como referências para a esta pesquisa, explicitam aspectos que se contrapõem à racionalidade ilimitada dos decisores, identificando as heurísticas utilizadas em situações de preferência pela maximização de riqueza e a aversão à perda e ao risco.


			Após traçado o cenário para as discussões em Finanças Comportamentais, a pergunta de pesquisa à qual se pretendeu responder foi: como os Efeitos Certeza e Reflexão se relacionam com as decisões de investimento de decisores financeiros e na Governança Corporativa?


			O objetivo geral desta obra é sugerir estratégias para minimizar os impactos dos Efeitos Certeza e Reflexão nos processos decisórios de gestores financeiros em situações de investimento, financiamento e Governança Corporativa.


			Pelo foco definido, esta pesquisa pode representar uma alternativa para melhor apropriação, pelo campo de finanças, dos aspectos comportamentais dos decisores atuantes em finanças diante de situações de probabilidades, retornos, riscos, geração de riqueza e lucro considerando os vieses heurísticos. 


			O campo das Finanças Corporativas é primordial para as empresas uma vez que envolve questões vitais: decisões de investimento, de financiamento e de dividendos. Essas decisões impactam diretamente a maximização da riqueza das organizações e seus acionistas (ASSAF NETO, 2012; 2010; SILVA; SAUAIA, 2012). Dessa forma, o desempenho da organização no mercado depende da criação de valor dessas áreas (DAMODARAN, 2001).


			Sendo parte de um contexto importante para a empresa na sua globalidade, a primeira relevância é mostrar que o processo decisório em Finanças Corporativas, relacionando-se intimamente a Finanças Comportamentais, geram novas práticas de financeiros no sentido de minimizar os vieses presentes nas decisões que impactam diretamente no desempenho financeiro das empresas.


			Conhecer mais a respeito dos vieses heurísticos e do processo de tomada de decisão dos profissionais atuantes diretamente com finanças corporativas e governança corporativa é reconhecer as situações em que os efeitos resultantes do uso dos vieses heurísticos podem se manifestar e, consequentemente, mostrar aos tomadores de decisões financeiras alternativas de alocação de ativos.


			Muito embora as heurísticas sejam mecanismos mentais redutores da incerteza e da ansiedade em situações de complexidade, elas induzem as pessoas a erros sistemáticos de decisão, tais como correr risco além do previsto ou aceitável ou concordarem com retornos menores do que os esperados. Estudar as influências dos mecanismos psicológicos humanos em situações de investimento pode ajudar os decisores financeiros a agirem em sentido oposto aos erros sistemáticos e, pela alocação adequada dos recursos, maximizar a riqueza das empresas e dos seus stakeholders.


			





CAPÍTULO 2


			OS PROCESSOS DECISÓRIOS EM FINANÇAS MODERNAS X FINANÇAS COMPORTAMENTAIS NA ORIGEM DAS EMPRESAS


			As teorias da Administração têm mostrado e confirmado, ao longo do tempo, que as empresas nascem em razão das inúmeras demandas pela satisfação de necessidades ou desejos gerados nas pessoas e que são reforçados ao longo do tempo. Para que se tornem visíveis para a economia, os empreendimentos econômicos devem se estruturar adequadamente à legislação comercial vigente e estarem aptas a movimentar recursos financeiros para a geração e maximização da riqueza dos seus acionistas, além da lucratividade dos negócios.


			O ciclo de vida das empresas brasileiras tem sido objeto de estudo da administração, do marketing, da contabilidade, da gestão de pessoas, da logística, do empreendedorismo e de finanças, dentre outros campos de conhecimento, considerando a importância da inserção das empresas na vida das pessoas ao gerarem trabalho, emprego, ocupação e renda.


			No entanto, diante da instabilidade econômica e política brasileira que tem caracterizado o cenário onde as empresas estão inseridas, a gestão financeira tornou-se um desafio porque, associada à gestão de pessoas, tem o poder de determinar a permanência ou a morte de tais empreendimentos econômicos.


			Nesse sentido, nos meses de julho e agosto de 2016, o Sebrae realizou entrevista com gestores de 2.006 empresas ativas e inativas, abertas ou fechadas entre 2008-2012, para identificar que fatores foram cruciais para a sobrevivência e/ou mortalidade das organizações, cruzando os resultados com o banco de dados disponibilizados pela Secretaria da Receita Federal (SRF) – de 2008 a 2014. Alguns fatores foram considerados influenciadores na vida das empresas, a saber:


			

					Evolução do Salário Mínimo (SM) real: entre 2008 e 2014, o SM apresentou uma expansão acumulada de 30% acima da inflação. Essa evolução no valor do piso dos salários da economia, superior à evolução do salário médio dos trabalhadores, resultou em benefícios importantes para os pequenos negócios, visto que a maioria deles produz/oferta “bens-salários”, 9 ou seja, bens e serviços voltados para o mercado interno e para o atendimento das necessidades básicas da população (por exemplo, alimentação, vestuário, calçados, beleza e manutenção de moradias).[image: ]

Gráfico 1 - SM REAL: MÉDIA MÓVEL 12 MESES, EM R$ CTE (2008-2014)

Fonte: SEBRAE, 2016.




					Evolução da taxa de desemprego: a taxa de desemprego nas principais regiões metropolitanas do país caiu de 9,2% para 4,8% da população economicamente ativa (uma queda de quase 50% na taxa). A menor taxa de desemprego associada ao aumento do rendimento dos trabalhadores implicou aumento expressivo da renda das famílias, favorecendo os pequenos negócios criados no período.[image: ]

Gráfico 2 – Taxa de desemprego em % (2008-2014)

Fonte: SEBRAE, 2016.




					Evolução da legislação voltada para os pequenos negócios, em que três são destaque devido à importância adquirida para decisões financeiras empresariais:
	
Implantação da Lei Geral das Micro e Pequenas Empresas (MPE): Lei Complementar nº 123, de 14 de dezembro de 2006, trata de assuntos como a inscrição/baixa, ao regime de impostos (criação do Simples Nacional), às compras governamentais, ao regime simplificado de exportação, à redução de obrigações trabalhistas acessórias, à fiscalização orientadora, à previsão da necessidade de implantação da Lei Geral das MPE no âmbito dos municípios etc.;



	Implantação e ampliação do Simples Nacional: instituído a partir de julho de 2007. Prevê tratamento tributário simplificado e favorável, por meio do pagamento de oito impostos e contribuições – Imposto de Renda Pessoa Jurídica (IRPJ), Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL), Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS), Programa de Integração Social (PIS), Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Prestação de Serviços (ICMS) e Imposto sobre Serviços de Qualquer Natureza (ISS) – em uma única guia de recolhimento, com uma carga tributária mais baixa para a maioria das atividades, quando comparado aos demais regimes de impostos.



	Criação do Microempreendedor Individual (MEI): Lei Complementar nº 128/2008, para formalizar os negócios informais e estimular a criação de novos empreendimentos nas faixas de faturamento mais baixas, a baixo custo de registro no Cadastro Nacional de Pessoas Jurídicas (CNPJ), o que facilita a abertura de conta bancária, o pedido de financiamento e a emissão de notas fiscais. O MEI é enquadrado no Simples Nacional e fica isento dos tributos federais (IR, PIS, COFINS, IPI e CSLL). A Lei Complementar nº 139/2011 ampliou o limite de faturamento anual do MEI de R$ 36 mil para R$ 60 mil.








			


			Ainda de acordo com o Sebrae NA, nos gráficos a seguir estão demonstrados os índices de sobrevivência e mortalidade das empresas, conforme sua modalidade, no período de 2008-2012. 
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			Gráfico 3 – Taxa de sobrevivência de empresas de dois anos, por porte 


			Fonte: SEBRAE, 2016.
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			Gráfico 4 – Empresas constituídas 


			Fonte: SEBRAE, 2016.


			Nas empresas constituídas em 2012, a maior taxa de sobrevivência foi registrada nas empresas do setor industrial (83%), seguida pela taxa da construção (79%), do comércio (77%) e de serviços (75%). O bom desempenho do setor industrial foi puxado pelas empresas da indústria na região Sudeste, em que a taxa de sobrevivência das empresas constituídas em 2012 foi de 82%. Em 2010 houve um aumento na taxa de sobrevivência em todos os setores. Esse desempenho foi influenciado pelo aumento da participação dos MEI.


			A expansão do PIB favoreceu o aumento e a manutenção das taxas de sobrevivência em níveis elevados.
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			Gráfico 5 – Taxa de sobrevivência de empresas de dois anos, por setor


			Fonte: SEBRAE, 2016.
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			Gráfico 6 – Taxa de mortalidade de empresas de dois anos, por setor


			Fonte: SEBRAE, 2016.


			Quanto à leitura do cenário de sobrevivência de empresas classificadas por região brasileira e setores da economia, a Tabela 1 traz números importantes para o entendimento dessa dinâmica. O setor de indústrias no Sudeste foi o que teve melhor desempenho em comparação às demais regiões e setores (construção, comércio e serviços).


			Tabela 1 – Taxa de sobrevivência de empresas de dois anos, por setor/região (empresas constituídas em 2012)
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			Fonte: SEBRAE, 2016.


			Considerando que as empresas, ao serem constituídas, assumem obrigações como pessoas jurídicas, fatores específicos contribuem para sua sobrevivência ou sua mortalidade num espaço de tempo. Dentre eles, dois recursos estão em direta interdependência: recursos a respeito da destinação dos recursos financeiros que as empresas possuem ou de contrair capital para seus empreendimentos.


			Na relação entre a ação dos decisores com os recursos financeiros que devem ser geridos, num plano micro, tem-se a administração ou a gestão financeira. Ela é a forma pela qual os decisores implementam decisões estratégicas para maximizar a riqueza dos donos das empresas bem como a rentabilidade e lucratividade dos ativos. A gestão financeira, por isso, é uma das principais responsáveis pela sobrevivência das empresas no mercado e dá suporte a todos os demais processos empresariais.


			Pode-se afirmar, também, que nas mãos dos decisores que fazem a gestão financeira está a responsabilidade de utilizar corretamente as técnicas de otimização da estrutura de capital, do fluxo de caixa, dos tipos de investimento a serem feitos, da contração de financiamento, do retorno e do risco. A adoção adequada de estratégias financeiras gera, consequentemente, a maximização da riqueza dos acionistas.


			No contexto macro da economia brasileira, a gestão financeira nas empresas esbarra em fatores estruturais e que impactam diretamente em seus mecanismos financeiros de sobrevivência. Os problemas mais visíveis estão na infraestrutura, nas despesas e nos gastos públicos fora de controle em função da crise política e da corrupção; inexistência de planejamento macroeconômico suprapartidário; e por último, mas não menos importante, a desconfiança na economia pelos investidores nacionais e internacionais.


			A confiança na gestão financeira das empresas pode ser traduzida no conceito Risco país. De acordo com o Banco Central,1 o Risco país é a maneira objetiva de expressão do risco de crédito a que os investidores estão sujeitos quando compram os títulos públicos de um país. Indicadores como o EMBI+Br e o Credit Default Swap (CDS) do Brasil são utilizados como termômetro da credibilidade brasileira de pagamento.


			Ao lado desses indicadores nacionais, as agências internacionais de rating, como órgãos independentes, sinalizam aos investidores o quão sólidas são e estão as finanças de um país, especialmente em relação ao risco presente e risco futuro, bem como à capacidade que têm de honrar os compromissos. No mercado financeiro, a nota de um país funciona como um “certificado de segurança” que as agências de classificação dão a países que consideram ter baixo risco de inadimplência. 


			O rating é um mecanismo fundamental para decisões de investidores porque dá a eles parâmetros imparciais e independentes em relação ao grau de risco de qualquer título de dívida de um país. Como principal motivo para a retirada do grau de investimento de um país, as agências apontam a deterioração das contas públicas, o aumento do endividamento público e a preocupação com a retomada do crescimento da economia. A percepção positiva ou negativa do risco presente e futuro, pelas agências de rating, é traduzida numa escala de classificação de risco soberano (rating soberano). A Figura 1 mostra a escala de classificação dos ratings pelas principais agências. As classificações são ordenadas pela avaliação de risco de crédito em ordem decrescente. As classificações de risco de AAA/Aaa até BBB-/Baa3 são consideradas como grau de investimento (investment grade), enquanto as abaixo de BBB- são consideradas como de grau especulativo (speculative grade).
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			Figura 1 – Classificação das agências de risco


			Fonte: G1.com. Acesso em: 18 fev. 2018.


			A agência de classificação de risco Moody’s rebaixou a nota do Brasil e retirou o grau de investimento – selo de bom pagador – em virtude dos fatores estruturais que afetam a gestão financeira das empresas brasileiras. Nas palavras da agência:2


			o corte da nota foi influenciado pela maior deterioração das métricas de crédito do Brasil, em um ambiente de baixo crescimento, com expectativa de que a dívida do governo ultrapasse 80% do Produto Interno Bruto (PIB) nos próximos três anos. A agência também aponta a “dinâmica política desafiadora” vai continuar a complicar os esforços de consolidação fiscal e atrasar as reformas estruturais. A perspectiva negativa reflete a visão de que os riscos são de uma consolidação e uma recuperação ainda mais lentas, ou de que surjam mais choques, o que cria incertezas em relação à magnitude da deterioração do perfil de crédito do Brasil.


			A primeira agência de rating a retirar o selo de bom pagador do Brasil foi a Standard and Poor’s (S&P), em setembro de 2015. Em março de 2016, a agência voltou a rebaixar a nota brasileira. Em dezembro de 2015, a Fitch colocou a nota do país em perspectiva negativa, indicando que ela pode voltar a ser rebaixada.


			Como recursos escassos e sensíveis no mercado, os decisores e os recursos financeiros estão sob constante vigilância. Essa vigilância tem alguns objetivos, dentre eles, garantir a saúde financeira e a perenidade das empresas, estando diretamente relacionadas ao modo como as informações empresariais são protegidas ou utilizadas para, intencionalmente, traduzir para o mercado a solidez e a credibilidade das organizações além de visar a proteção do valor das empresas por meio do controle da informação.


			Em 23 de fevereiro de 2018, a Fitch rebaixou a nota de classificação do Brasil de BB para BB- em virtude da não colocação em pauta da votação da reforma da Previdência, justificando que põe em dúvida, mais uma vez, a capacidade de o Brasil controlar suas finanças, no contexto macro e micro. (FOLHA DE SÃO PAULO, 2018).


			Um dos mecanismos de vigilância de informações empresariais é a Governança Corporativa (GC). Num mercado competitivo e em mudanças decorrentes da globalização da economia, a GC veio proteger o valor das empresas por meio de políticas de controle e disclosure, gerar entendimento do risco do negócio, além de parametrizar o relacionamento entre investidores, acionistas e demais stakeholders de uma empresa, incluindo seus executivos e os auditores independentes (PINTO JUNIOR; DONAGGIO, 2013).


			A GC, como um sistema de composto por princípios fundamentados na transparência, justiça, prestação de contas, cumprimento das leis e na ética dos negócios empresariais, é válida para todos os tipos de empresas e atividades em níveis diferenciados, em suas relações com o mercado. A adoção da GC é um diferencial considerado pelas agências de rating para a definição das classificações das empresas frente ao mercado de investimentos, sejam as empresas governamentais ou não governamentais.


			Quando se parte dos motivos pelos quais as empresas nascem e dos contextos políticos e econômicos onde crescem e desenvolvem-se, e chega-se aos motivos pelas quais fracassam e deixam de existir, podem ser identificados pelo menos dois caminhos pelos quais seguiram em relação à adoção de um estilo de gestão financeira e decisões de investimento: pela racionalidade dos seus decisores em contextos de GC (ou não) ou pela irracionalidade. Por outro lado, a racionalidade, por si só, não explica comportamentos de decisores que se declaram racionais em situações de decisões financeiras. Mas qual seria a origem dessas contradições? 


			De acordo com Iquiapaza, Amaral e Bressan (2009), no campo de estudo em finanças, os anos 50 foram o marco para a quebra de paradigmas. Na virada do século XX, as finanças eram um campo aplicado à economia, descritiva e institucional, cujos resultados obtidos eram de caráter positivista e não universal, além das crenças e paixões do observador frente ao fato ou realidade observada. O foco estava nas experiências práticas dos pesquisadores e, em virtude disso, os resultados obtidos em pesquisas e estudos eram considerados não universais e positivistas.


			O objetivo maior da aproximação tradicional nas finanças foi mostrar quais decisões financeiras eram importantes na prática em períodos longos, além de como escolher com eficácia os ativos financeiros. Em relação às decisões de financiamento e estrutura de capital, havia a convicção de que cada companhia possuía algum tipo de capacidade de endividamento “normal”, baseado em suas características (DONALDSON, 1961). As decisões de orçamento de capital eram baseadas no princípio do período de reembolso e a taxa interna de retorno, no comportamento atual de investidores e gerentes; quanto às políticas de dividendos, distribuir os lucros na forma de dividendos em dinheiro, desde que os investidores prefiram dividendos a ganhos futuros de capital; quanto às decisões de financiamento e estrutura de capital, considera-se a capacidade de endividamento “normal” de uma empresa desde que o custo da dívida fosse relativamente baixo e inalterado até o ponto que caracteriza uma obrigação “normal”.


			Considerando que não era possível determinar qual é a capacidade de endividamento “normal”, o processo de tomada de decisão estava baseado na experiência e “sentimento interno” de gerentes financeiros do em certas “regras de ouro” de financiamento (por exemplo, emparelhar o vencimento de passivos e ativos) e, em parte, no valor dos ativos de companhia (principalmente bens imóveis), habilidade futura esperada para reembolsar a dívida, o modo como a companhia administrou sua dívida no passado etc. Dessa forma ‒ e de acordo com Gordon (1959) ‒, investidores acreditam que os ganhos futuros de capital são mais incertos que os dividendos, tendo, portanto, um valor mais baixo.


			 Lintner (1956) mostra que os gerentes põem seu foco nas percepções dos acionistas e só mudam a taxa de distribuição de dividendos depois que estão convencidos que tal mudança é positiva e desejável para os acionistas. O critério do período de reembolso está baseado na lógica de que quanto mais cedo é recuperado o investimento inicial, mais cedo se materializa o retorno sobre o capital investido e, certamente, menos incerto será o resultado financeiro da decisão de investimento, porque o futuro próximo é mais previsível. Consequentemente, a aproximação tradicional estava baseada, principalmente, no comportamento atual de investidores e gerentes.


			Tentou-se definir características dos ativos financeiros e das companhias que afetam o comportamento e o processo de tomada de decisões como, também, o modo como eles os afetam. Não se assumiu nenhum tipo de comportamento racional universal das pessoas, mas suas “melhores práticas” em relação aos processos de tomada de decisões, observando o comportamento atual das pessoas em determinado ambiente e tempo.


			Markowitz (1952), Kendall (1953) e Sharpe (1964) são as bases do enfoque moderno da Teoria de Finanças, cujo pressuposto está contido na teoria econômica neoclássica. Essa teoria afirma que o comportamento do indivíduo é racional, gerando um momento propício para a transição da mente financeira investidora “normal” para uma mente investidora “racional”. Com novo enfoque, as teorias científicas puderam ser avaliadas objetivamente a partir de sua referência à evidência empírica, e o observador ganhou independência em relação aos fenômenos observados, sem modificá-los, além de trazer explicações universalmente aceitas.


			O paradigma funcionalista fornece explicações racionais aos assuntos sociais, dá ênfase à ordem, à estabilidade e a leis universalmente aceitas. De acordo com Merton (1973), há um ambiente externo real independente da ciência; é possível, pelo menos em princípio, determinar a verdade de uma declaração científica relativa ao ambiente externo, mas que, com o tempo, os cientistas revelam verdades mais precisas relativas ao ambiente externo.


			Nos Estados Unidos e Grã-Bretanha, muitos trabalhos teóricos de finanças (anos 50) focalizaram a análise do comportamento dos preços das ações e os princípios de seleção racional de portfólios de ações. Adotavam, nessa época o “modelo de passeio aleatório” dos preços de ações que, segundo Fama (1970), constata a instabilidade ou imprevisibilidade dos mecanismos que provocam as mudanças de preços e não é possível predizê-lo no futuro com base na trajetória passada. Ao modelo de passeio aleatório está associada à hipótese de mercado eficiente, cujo pressuposto é o de que quanto mais maduro é o mercado de capital, mais eficiente ele se torna no sentido de refletir completamente a informação disponível.


			Muitas teorias são criadas e discutidas nos anos 50 em diante, no campo das finanças, de acordo com Iquiapaza; Amaral; Bressan (2009):3


			

					Modelo de Avaliação de Ativos Financeiros (Capital Asset Pricing Model) Markowitz (1952), W. Sharpe, J. Lintner e J. Treynor.



					Teoria de portfólios: Markowitz (1952; 1959), enfatiza o benefício de diversificação de portfólios e fundamenta a formulação da Teoria de Avaliação de Ativos de Capital.



					Teoria de avaliação de ativos de capital: Jensen (1972) pesquisa e discute a literatura; Roll (1977) critica os testes do modelo.



					Teoria de avaliação de opções: desenvolvida por Black e Scholes (1972) e Merton (1973). Cox e Ross (1976) e Smith (1976; 1979) fazem uma revisão, conceitual e aplicada, dos seus fundamentos.



					Teoria de agência: Jensen e Ruback (1983) e Jensen e Smith (1985) fizeram revisões da literatura. Posteriormente, Garvey e Swan (1994) revisaram a teoria de Governança Corporativa.



					Teoria de avaliação por arbitragem: Ross (1976) prova a determinação de K fatores na avaliação de ativos. 



					Política de orçamento de capital: Aggarwal (1993) provê uma avaliação de orçamento de capital sob incerteza.



					Política de estrutura de capital: Modigliani e Miller (1958) e Fama (1978) revisam e discutem a literatura.



					Política de dividendos: Black (1976) provê um resumo dos assuntos. Allen e Michaely (1995) fazem uma revisão. O indicador mais revelador da aceitação da teoria de finanças pelos participantes do mercado foi o aparecimento, nos anos setenta, de “fundos indexados”, com a escolha de se manter todas as ações, replicando um índice de mercado, como o S&P500 da Standard and Poors.



					Teoria de Avaliação de Opções: Fischer Black e Myron Scholes (1972) e Robert C. Merton (1973), afirmam que se os retornos do ativo subjacente seguissem um passeio aleatório de tempo contínuo, então o padrão de retornos de uma opção poderia ser reproduzido exatamente por um portfólio continuamente ajustado do ativo e o título do governo ou em dinheiro.



			


			Segundo MacKenzie (2001), foram três as demarcações-chave para o desenvolvimento da moderna teoria de finanças e dos mercados financeiros:


			

					A criação da teoria da alocação ótima de investimentos (MARKOWITZ, 1952), ou seja, diversificação de investimentos sob condições de risco e o parâmetro para constituir uma carteira “ótima” de títulos se baseia na minimização do risco, sendo este quantificado pela variância dos retornos deles.



					Distinção entre o conhecimento público e privado: o senso de que um mercado “justo” de ações requer a observância da distinção entre conhecimento privado e público através da maior transparência e padrões apropriados de governança corporativa.



					Distinção entre comércio legítimo e jogo: um aspecto crítico para a viabilidade prática dos mercados financeiros é que as atividades neles realizadas sejam legalmente distinguíveis de qualquer jogo de azar. Com a demarcação legal entre comerciar e jogar, as barreiras para a liquidação de contratos desapareceram e os contratos de futuros e de opções sobre ativos abstratos como índices tornaram-se menos problemáticos.



			


			Para Ardalan (2004), a realidade no mundo das finanças é organizada, dentre outros aspectos, pela própria teoria de finanças; o comportamento financeiro está diretamente vinculado ao paradigma funcionalista e é potencialmente capaz de alterar seus objetos de estudo de acordo com a área de conhecimento ao quais estejam relacionados (MACKENZIE, 2003). O mesmo autor afirma que finanças pertencem a um domínio de termos-S, porque nele há um domínio do dinheiro, que é essencialmente um termo-S ou uma criação social. A avaliação do potencial ida e volta continuada entre teoria de finanças e seu objeto de estudo foi realizada por Merton (1949).


			A maioria da discussão da teoria de finanças é moldada, implicitamente, pela epistemologia-N. A procura por avaliar anomalias com as quais ganhar dinheiro faz essas anomalias desaparecerem; em outras palavras, as atividades dos que acreditam que o mercado não é eficiente ajuda-o a ser eficiente. Ou seja, em princípio, é claramente possível que a teoria de finanças moderna seja performativa e não apenas descritiva.


			Quase tudo escrito quanto à teoria de finanças está discutido em termos-N, gerando uma lacuna quanto aos aspectos performativos-S. Ainda segundo Ardalan (2007; 2008), cada um dos paradigmas implica uma forma diferente de teorização social, em geral, e das finanças e dos mercados, em particular. O pesquisador em finanças faz parte de um processo de socialização que envolve valores, normas, intelectuais e tradições políticas. Assim, o “par de óculos” que utiliza, as escolhas que faz, determinará o que poderá ver e o que encontrará como resultado de sua pesquisa. A metáfora dos óculos mostra que a escolha feita no começo da pesquisa determina o que será visto e encontrado numa pesquisa. Cada pessoa tem, pela sua educação, sua instrução e cultura, uma visão sobre o que seria a verdade procurada.


			De acordo com Keasey e Hudson (2007), a teoria de finanças moderna ainda se mostrava fechada a outros enfoques teóricos, isolada do exterior e voltada para suas próprias angústias. Uma forma de minimizar esse impasse era abrir-se para outras abordagens, incorporando-as para compreendê-las em seus fatos. Nesse sentido, já nos anos 80, surgiram questionamentos ao paradigma funcionalista.


			A Teoria do Prospecto, de Kahneman e Tversky (1979) foi introduzida nos estudos de avaliação de ativos. Os autores afirmam que, em vez de se atribuírem valores aos resultados, eles são atribuídos aos ganhos e às perdas e as probabilidades são substituídas por pesos ou ponderações, na tomada de decisões. Utiliza duas funções para caracterizar as escolhas: a função de valor, que substitui a função utilidade da teoria da utilidade esperada, e a função peso da decisão, que transforma probabilidades em ponderações das decisões (GAVA; VIEIRA, 2006). 


			Nessas bases foi criada uma abordagem em finanças, chamada de “finanças comportamentais”, do inglês “Behavioural Finance”. Como as razões da mudança para a BF foram as inexplicáveis respostas de mercado encontradas testando a Hipótese de Eficiência do Mercado (EMH) e o Modelo de Avaliação de Ativos Financeiros (CAPM), foram reunidos resultados psicológicos como explicações da “sobre reação” ou “sub-reação” dos investidores às novas informações disponíveis aos investidores.


			A hipótese de sobrerreação de Thaler (1985) foi uma das aplicações importantes da BF diante das contradições instaladas na EMH/CAPM, ou seja, o argumento central da crítica foi o pressuposto de comportamento racional dos seres humanos. Os investidores se consideravam normais antes de serem descritos como racionais, no início dos anos 1960, e permanecem normais até hoje. Os investidores “normais” são afetados por vieses cognitivos e emoções, enquanto os investidores racionais não o são. Investidores racionais consideram apenas o risco e o retorno esperado de seus investimentos globais, o que justifica a visão das finanças tradicionais.


			Uma revisão atualizada sobre as principais anomalias identificadas pela literatura de Behavior Finance (BF), especialmente as relacionadas com preços de mercado, é apresentada por Frankfurter (2006), mostrando que as anomalias podem ser agrupadas em diferentes categorias, como heurística de decisões ou “regras de bolso”; fatores emocionais como autoconfiança excessiva e exageros quanto ao otimismo e pessimismo; subordinação à forma ou dependência do contexto; escolha de atalhos (choice bracketing); desconhecimento das preferências que levaria a ponderações errôneas; e dependência de referentes ou padrões históricos.


			Os debates entre BF e as finanças modernas continuam, com cada uma delas tentando apontar lacunas na outra e esse movimento é o responsável pela formação de um conjunto de princípios baseados na Economia, na Psicologia e na Sociologia para que surja uma corrente de pensamento cada vez mais firme e com maior poder de explicação teórica e pratica do comportamento humano decisor.


			2.1 RISCO, RETORNO E AVALIAÇÃO NO CENTRO DO PROCESSO DE DECISÃO


			De acordo com Gitman (2004), Berk, Demarzo e Harford (2010), risco, retorno e avaliação são os pilares das Finanças porque fornecem a base para o desdobramento de todos os demais conceitos atrelados à gestão financeira. Risco é a probabilidade de que se possa perder todo o recurso financeiro investido, ou parte dele. O retorno refere-se ao quanto a mais do investimento inicial se pode esperar receber no futuro. Quando o gestor financeiro considera as relações entre risco e retorno, faz avaliação.


			Se os decisores financeiros estão sempre assumindo riscos e esperando retornos, devem considerar algumas situações como: qual o nível de risco relativo associado a cada possível decisão? Haverá e qual será a compensação de se escolher por uma alternativa de maior ou menor risco em situações dadas? As respostas estão na definição, identificação, análise e mensuração do risco, decidindo qual é o retorno necessário para que as aplicações ou investimentos sejam compensatórios. A ideia de que o retorno deve crescer à medida que o risco aumenta é fundamental para a economia e administração modernas (GITMAN, 1997).


			O risco, em seu sentido fundamental, pode ser definido como a possibilidade de prejuízo financeiro ou também a variabilidade de retornos relativos a um ativo. Os ativos que possuem grandes possibilidades de prejuízo são vistos como mais arriscados que aqueles com menos possibilidades de prejuízo. Formalmente, o risco é usado alternativamente à incerteza quando se refere à variabilidade de retornos associada a um ativo específico.


			As decisões financeiras não são tomadas em ambiente de certeza em relação aos seus resultados. Como essas decisões são vinculadas à gestão de risco financeiro para o futuro, a incerteza obrigatoriamente deve ser considerada como um aspecto significativo nas operações do mercado financeiro. 


			Dessa forma, o risco pode ser entendido pela capacidade de mensurar o estado de incerteza de uma decisão mediante o conhecimento das probabilidades associadas à ocorrência de determinados resultados ou valores. É, na maioria das vezes, representado pela medida estatística do desvio padrão indicando variabilidade de retornos associada a um determinado retorno esperado de um ativo. Os ativos que possuem grandes possibilidades de prejuízos são vistos como mais arriscados que aqueles com menos possibilidades de perdas. A ideia do risco está diretamente associada às probabilidades de ocorrência de determinados resultados em relação a um valor médio esperado (retorno esperado). É um conceito voltado para o futuro, revelando possibilidade de perdas financeiras.


			Pode-se definir retorno como o total de ganhos (ganhos de capital) ou prejuízos (perdas de capital) decorrentes de um investimento ou aplicação durante um determinado período. É calculado com base em dois fatores: 1) o ganho (ou perda) de capital, ou seja, são consideradas as mudanças no valor do ativo no momento presente em relação ao seu valor inicial de aquisição; 2) a qualquer distribuição de fluxo de caixa durante o período do investimento ou aplicação (como por exemplo, a distribuição de dividendos de uma ação). Esse fluxo de caixa deve ser dividido pelo montante inicial investido para se obter uma taxa percentual dessa distribuição.


			O retorno de um investimento é medido como o total de ganhos ou prejuízos dos seus donos, decorrentes de um investimento durante um determinado período. É determinado em razão das mudanças do valor do investimento no início do período e calculado pela fórmula
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			Em que:


			kt é a taxa de retorno exigida ou atual, ou esperada, durante o período t. Pt é o preço (valor) do ativo no tempo t.


			Pt – 1 é o preço (valor) do ativo no tempo t – 1.


			Ct é o caixa (fluxo) recebido do investimento no ativo no período de t – 1 a t.


			O retorno k reflete o efeito combinado de mudanças nos valores de Pt- Pt -1 e o fluxo de caixa Ct, realizado durante o período t. A fórmula é usada para determinar a taxa de retorno durante um período, que pode ser curto, como um dia, ou demorar 10 anos ou mais. Entretanto, na maioria dos casos, t =1 ano e k representa a taxa de retorno anual. O valor do início do período Pt-1 e o valor do final do período Pt, não são necessariamente valores realizados. Eles são frequentemente não realizados, o que significa que, embora o ativo não tenha sido efetivamente comprado no tempo t – 1, os valores Pt-1 e Pt poderiam ter sido realizados se tivessem sido adquiridos e vendidos nos períodos estipulados.


			Em virtude das diferenças nas preferências dos decisores nas empresas, torna-se fundamental especificar um nível geral de aceitação de risco. Os três comportamentos básicos de preferências em relação ao risco são aversão, indiferença e tendência ao risco.


			A aversão é vista quando um incremento de retorno seria exigido face ao aumento de risco. Na prática dos investimentos, os gestores tendem a aceitar somente aqueles riscos com os quais se sentem seguros, sendo mais conservadores diante do risco. A aversão ao risco financeiro depende do capital disponível e dos sentimentos do decisor diante do arriscar e da avaliação que se faz no momento de arriscar. Altos níveis de aversão ao risco significam esforços profundos para diminuir as perdas e reduzida concentração em grandes ganhos potenciais.


			É identificada a indiferença ao risco quando nenhuma mudança no retorno é exigida diante de um aumento de risco. A tendência ao risco se mostra quando uma diminuição de retorno poderia ser aceita diante de um aumento de risco. Decisores que gostam de assumir riscos se mostram sempre a favor de diminuir retornos a fim de assumirem riscos maiores. No entanto a maioria deles tem aversão ao risco, visto que, por um dado aumento no risco, um retorno mais elevado é exigido quase que instantaneamente.


			Pode-se avaliar o risco de um ativo por meio de constructos específicos, com mais exatidão ou menos exatidão. Não existe um comportamento padrão dos investidores em relação ao risco. Cada investidor possui um determinado grau de aversão ao risco ‒ da aversão à neutralidade. A preocupação maior nas decisões de investimento em condições de incerteza é expressar as preferências do investidor em relação ao Trade-off risco/retorno esperado.


			A teoria de Knight (1921) foi uma das primeiras a enfatizar a distinção entre risco e incerteza, destacando que ambos devem ser vistos de forma separada. O risco é uma probabilidade mensurável enquanto a incerteza é expressa como uma situação em que os valores são indeterminados e não quantificáveis numericamente. Afirma, ainda, que o mundo é de incertezas e que o homem passa a vida tentando conhecer uma irrisória parte do futuro. Não há dúvidas de que os problemas a serem resolvidos têm sua origem no conhecimento finito e na incerteza infinita, podendo esse raciocínio ser estendido para a gestão dos negócios e na vida em geral, pois os indivíduos lidam, cotidianamente, com opiniões com maior ou menor fundamento, com maior ou menor valor e com a incompletude das informações às quais têm conhecimento ou acesso. Em muitos casos, existe ignorância a respeito da informação e ela traz junto imperfeições, significando que toda decisão é arriscada em virtude do grau de incerteza que contém.


			Para entendimento dos mecanismos de funcionamento do sistema econômico não se deve menosprezar a importância da incerteza e o que ela significa profundamente. Considerando esses argumentos, pode-se fazer duas distinções: 1ª) a incerteza mensurável – o risco – está vinculada a uma probabilidade estatística, a uma lógica, a uma avaliação empírica, tornando possível seu cálculo racional; 2ª) já a incerteza imensurável está vinculada apenas a uma circunstância em que é possível a realização de tão somente uma estimativa da estimativa, sendo estimativa um julgamento baseado numa intuição e que norteia o processo decisório.


			Em geral, os decisores financeiros estão inseridos em situações de incerteza imensurável e nas quais devem fazer escolhas baseadas em estimativas, julgamentos pessoais e intuição. Caracteriza-se, aqui, um dos grandes dificultadores em relação a qual seja a melhor decisão e pode-se verificar que os vieses heurísticos são, normalmente, utilizados com frequência nessas situações, contrariando os fundamentos do raciocínio lógico. Nesse sentido, concordando com Knight (1921), não se pode reduzir a incerteza ao risco probabilístico porque os decisores gerenciam situações e contextos específicos em que a estatística se torna impossível de ser utilizada.


			Andrade (2011) destaca que a análise knightiana desconsidera os raciocínios originados no pressuposto de que os decisores têm conhecimento completo do cenário econômico. Na verdade, a incerteza imensurável não pode ser eliminada porque são inerentes ao humano o julgamento e a intuição e ambos trazem em si a possibilidade de erros, para mais ou para menos.


			2.2 TEORIAS PRECURSORAS DAS FINANÇAS COMPORTAMENTAIS X RACIONALIDADE DE DECISORES FINANCEIROS


			2.2.1 Teoria da Racionalidade Limitada e da Utilidade Esperada


			O ambiente de tomada de decisões financeiras caracteriza-se, frequentemente, pela sua alta complexidade e incerteza, fazendo com que o investidor e o decisor, muitas vezes, utilizem a intuição ao invés da racionalidade descrita nas teorias modernas de finanças. De acordo elas, o investidor é racional, avesso ao risco e utiliza a curva de utilidade para maximizar seu bem-estar (MARKOWITZ, 1952; 1959; FAMA, 1970; SHARPE, 1991).


			A capacidade de fazer escolhas é básica na ação humana e na vida, em seus aspectos individual, coletivo e empresarial. Quando se diz que um indivíduo age voluntariamente, isso quer dizer que ele está apto a fazer ou não fazer alguma coisa, de uma maneira ou de outra. Por isso, a capacidade humana de decidir é fundamental para o entendimento da ação e do comportamento de indivíduos, grupos e organizações. Segundo Hodgkinson e Starbuck (2008), o foco, ao abordar organizações, estava circunscrito às estruturas hierárquicas, até nos anos 40. Mesmo reconhecendo a existência de decisões nas hierarquias, os gestores não as viam como elementos carentes de aprofundamento e entendimento. 


			Nos anos 40 e 50, houve uma superposição de pressupostos das abordagens normativa e descritiva, surgindo questionamentos a respeito de qual delas seria a mais adequada para explicar o comportamento humano em situações de decisão. Nesse sentido, Simon (1957; 1976; 1978; 1990), elaborou a teoria de racionalidade limitada, considerando as mudanças nos mecanismos de funcionamento do sistema econômico composto por agentes econômicos e pelo próprio ambiente em que eles operam. Como a mudança é a única certeza presente nos contextos de decisão, a capacidade dos agentes econômicos de intervirem em acontecimentos futuros é baixa devido às incertezas advindas das mudanças, e elas podem influenciar apenas na probabilidade de ocorrência de eventos futuros, como as capacidades do decisor de se concentrar nos problemas que necessitam de atenção imediata, na produção de alternativas de ação viáveis, fatos e realização de inferências a partir deles.


			A Teoria da Utilidade Esperada teve sua origem derivada da Teoria da Probabilidade sistematizada por dois matemáticos, Pascal (1623-1662) e de Fermat (1601-1665), no século XVII, ocupando a categoria de primeira teoria matemática aplicada ao comportamento humano. Pascal, como religioso, encontrava-se diante de um conflito santo e um mundano: escolher viver como se Deus existisse ou escolher viver como se Ele não existisse. Como matemático, atribuiu valores para as utilidades de ambas as escolhas.


			 Atribuindo uma probabilidade α≠0 para a existência de Deus e 1-α para a não existência de Deus, a esperança matemática de viver como se Deus existisse E(vida com Deus) = α · ∞ + (1-α) · 0 = +∞ e o valor esperado de uma vida como se Deus não existisse é E(vida sem Deus) = α · k + (1-α) ·  k = k. Dessa forma, uma vida imensurável com Deus, caso Ele existisse, seria um valor infinito; caso não existisse, seria zero. Do outro lado, o ganho de uma vida sem Deus seria algum valor constante k, independentemente de Ele existir de fato ou não. A decisão entre as alternativas deveria se fundamentar na comparação entre os valores esperados dos cenários. Essa comparação foi denominada Princípio da Expectância Matemática. Se o objetivo de Pascal (apud CUSINATO, 2003) foi mostrar uma racionalidade na escolha entre os cenários, fica demonstrado que a única referência que se deve considerar para a tomada de decisão é o valor esperado, não levando em conta o que se faz ou fez em situações de risco. 


			Como toda teoria, a Teoria da Probabilidade mostrou limitações e, no século XVIII, Bernoulli, matemático suíço, lança a Teoria da Utilidade Esperada (TUE), que defendia que o preço não poderia ser a medida que determinaria o valor de alguma coisa, mas, sim, a utilidade de tal coisa para alguém e, em contexto específico, em que o valor foi estimado ou atribuído. Nota-se, aqui, a introdução do aspecto subjetivo da decisão e, confirmando sob a ótica do utilitarismo, Bentham, no final do século XVIII, vai afirmar que os agentes decidem de forma a maximizar sua felicidade.


			A utilidade é uma propriedade atribuída a alguma coisa e que tende a beneficiar, dar felicidade ou não trazer sofrimento e desprazer a uma pessoa. Adveio do conceito de utilidade o conceito de utilidade marginal decrescente, inicialmente descrita por Bernoulli. O fundamento é que mesmo que sejam acrescidas riquezas ao indivíduo, a felicidade não aumenta proporcionalmente, significando que quanto mais riqueza, menor é a felicidade em decorrência desse acréscimo.


			 Muito recentemente, já em 1944, Neumann e Morgenstern (apud CUSINATO, 2003) defenderam que a observância de três axiomas, introduzidos aos pressupostos da teoria de Bernoulli, poderiam maximizar a função utilidade em cenários de escolhas. Neumann e Morgenstern utilizaram o conceito da monotonicidade das preferências (mais é melhor do que menos) para representar a incerteza em forma de loteria, em que um conjunto de resultados possíveis é definido em razão da escolha das pessoas.


			Uma loteria simples representada por uma loteria L possui p probabilidades para cada evento em que possa ocorrer. Matematicamente, tem a forma de L = (e1, e2, ..., en; p1, p2, ..., pn). Para definir a probabilidade da ocorrência de eventos, L = (e1, e2, ..., en; p1, p2, ..., pn) = (e1, e2; 0, 10, ...,090) = 0,20e1 + 0,80e2. Dessa forma, na loteria L existe 10% de chance de ocorrer e1, e 90% de ocorrer e2, sendo a soma das duas probabilidades L=1.


			Como teoria descritiva e prescritiva, a TUE pretendeu definir qual é o comportamento ideal ou qual a melhor decisão a ser tomada diante de dois estados de riqueza quando comparados seus resultados, sendo eles a sustentação para se ter utilidade (BERNOULLI, 1954; FRIEDMAN; SAVAGE, 1948; VON NEUMAN, 1953). Assim, ganhar 10 reais tem a mesma utilidade que a desutilidade de perder 10 reais, mostrando que a diferenciação entre perder ou ganhar é irrelevante, mesmo quando houver uma intencionalidade. No entanto Kahneman (1979) afirma que uma das principais falhas desse raciocínio é desconsiderar que as utilidades para ganhos são calculadas de forma diferente das utilidades para perdas e que as pessoas, frequentemente, quebram os princípios da racionalidade estabelecidos pela TUE.


			Pode-se constatar que o ambiente incerto e a informação incompleta são os dois elementos dificultadores para que as pessoas se comportem racionalmente e possam caminhar no sentido de maximizar a utilidade. Nesse sentido, voltando a Simon (1957), elas alcançam tal maximização de maneira parcial e de acordo com as informações das quais têm conhecimento e acesso, caracterizando, por isso, um modo de decisão não inteiramente racional devido às limitações a que estão sujeitos. Esse argumento é o princípio da racionalidade limitada, pois vai mostrar que os tomadores de decisão fazem o melhor que podem dentro do contexto de incertezas em que estão. Aqui já estavam colocadas, mesmo que elementarmente, as sementes das heurísticas e das considerações a respeito do processo de julgamento em cenários de incerteza (PAYNE; BETTMAN, 1996).


			2.3 FINANÇAS COMPORTAMENTAIS


			Quando as Finanças Comportamentais se tornaram foco de estudo com o objetivo de demonstrar novos parâmetros que pudessem sustentar o questionamento a respeito da racionalidade dos agentes econômicos em situações de decisão financeira, especialmente em relação à Teoria da Racionalidade Limitada (SIMON, 1957), Tversky e Kahneman já estavam trabalhando no sentido de provar e explicar como as pessoas percebem e usam probabilidades diante de incertezas.


			Estudos de Kahneman (1974; 1979) acenaram para a quebra dos princípios das decisões racionais quanto à realização de previsões, no trabalho com atividades que contivessem bases probabilísticas e na emissão de julgamentos a respeito de probabilidades.


			Rogers et al. (2007) mostraram que decisores nem sempre agem racionalmente pois estão propensos a heurísticas. Finanças Comportamentais, nesse sentido, têm como objetivo mostrar que fatores conduzem os decisores a erros sistemáticos de avaliação de riscos, valores e probabilidades.


			Os decisores financeiros têm em suas atividades uma sequência de processos nos quais devem julgar se devem investir ou não investir. Nesse contexto, deparam-se com um volume extremamente vasto de informações, muitas vezes irrelevantes para as decisões, mas que podem, de alguma maneira, induzir a erros de julgamento, também denominados de falhas cognitivas.


			Diante disso, as Finanças Comportamentais caracterizaram-se por estudar a forma como as pessoas se comportam em um ambiente financeiro, especificamente como os estados psicológicos afetam as decisões financeiras, baseando-se na aplicação de conceitos desenvolvidos pela Psicologia Cognitiva (ramo da psicologia que estuda os processos mentais que estão por detrás do comportamento) e pela Economia Comportamental (contesta o conceito da racionalidade, acreditando na influência do ambiente imediato e das emoções irrelevantes e de outras formas de irracionalidade nas decisões).


			O termo “heurísticas” foi usado pela primeira vez por Einstein para designar uma ideia útil, mas considerada incompleta em virtude dos limites do conhecimento (HOLTON, 1998 apud GIGERENZER, 1999). Polya (1957) define heurísticas como um tipo de raciocínio “não entendido como final e estrito, apenas como provisional e plausível, cujo propósito é descobrir a solução para o problema atual”. Sendo “provisional”, é uma abordagem necessariamente incompleta e sujeita a erros (p. 113).


			De acordo com Ferreira (2008, p. 153), a 


			heurística deriva do grego heureka, que significa ‘descobri’, ‘inventei’ e que as pessoas utilizam uma forma sistemática em seus processos de julgamento e escolha, um conjunto de regras simplificadoras, para avaliar e processar informações. 


			São técnicas mentais de natureza geral, internalizadas como modos rápidos e aparentemente seguros para situações de decisão.


			À medida que as heurísticas são utilizadas, surgem vieses relacionados a elas, podendo ser entendidos também como “seus efeitos colaterais”. Os vieses são entendidos como uma tendência sistemática de violar alguma forma de racionalidade teoricamente predominante. O que acontece é que os vieses acabam distorcendo e limitando a capacidade de tomada de decisões racionais (STERNBERG, 2008; STERNBERG; MIO, 2009). Esses erros são consequências de uma resposta incompleta, não permitindo que a decisão tomada seja ótima. Em outras palavras, decide-se por utilizar um atalho para chegar aonde se deseja.


			Para Stanovich e West (2005), as pessoas utilizam as heurísticas para simplificar a tomada de decisão. Podem até acelerar o processo, mas são falíveis se os decisores dependerem demais delas ou as fortalecerem como ideias preconcebidas e nuanças pessoais.


			Quando um decisor se guia de modo empírico para descobrir soluções ou respostas, podendo tomar forma de atalho para a meta buscada ou guiar a um “beco sem saída” (KEREN; TEIGEN, 2007), diz-se que se faz uso de heurísticas e, posteriormente, seus desdobramentos em vieses dão o significado de desvio de normas com uma tendência a “cair para um lado ou outro”.


			“Beco sem Saída” tem o sentido bastante semelhante ao termo usado pela primeira vez por Kahneman e Tversky (1974), ao fazerem referência ao quanto as pessoas têm ou não o controle sobre as heurísticas utilizadas e em que situações. No Quadro 4 estão sintetizados duas importantes heurísticas que dão ramificações em forma de vieses comportamentais diversos.


			

				

					

					

				

				

					

							

							Heurística


						

							

							Caracterização sumária


						

					


					

							

							Representatividade


						

							

							Tendência em julgar a probabilidade de ocorrência de um evento baseado na similaridade e na frequência entre ele e o conhecimento prévio de acontecimentos semelhantes ocorridos no passado. Eventos percebidos como similares são avaliados com maior probabilidade de ocorrência e fortalecem as conexões associativas. As avaliações da probabilidade são feitas pela pessoa segundo o grau em que A é representativo de B ou o grau em que A se assemelha a B. Quanto maior a percepção de similaridade entre os eventos, maiores são as significações e marcas mentais geradas com impactos diretos nas decisões.


						

					


					

							

							Disponibilidade


						

							

							Tendência em estimar a probabilidade de ocorrência de um evento pela facilidade e frequência com que os eventos ocorridos num passado retornam à mente, sendo recordados muito rapidamente. Em outras palavras, a avaliação da probabilidade de um evento utilizando processos mentais como recordação, construção ou associação, pode ser afetada por erros sistemáticos originados na recuperabilidade de informações ou até mesmo na imaginação. Quanto maior a frequência e a facilidade de acesso a lembranças de eventos passados, mais fortalecidas são suas significações e marcas mentais geradas com impactos diretos nas decisões.


						

					


				

			


			Quadro 2 – Descrição sumária das heurísticas


			Fonte: Adaptado de Kahneman, 2012.


			Após testes realizados com a Teoria da Utilidade Esperada, Tversky e Kahneman (1979) encontraram resultados divergentes em relação aos pressupostos dessa teoria, impulsionando o surgimento da Teoria do Prospecto.


			2.3.1 Teoria do Prospecto de Kahneman e Tversky


			Desde os anos de 1970, foram constatados esforços dos estudiosos para a incorporação, no campo Ciências Econômicas, de conceitos da Psicologia com o objetivo de entender como os indivíduos ou agentes decidem em contextos de incerteza.


			A Teoria do Prospecto é considerada como uma interpretação alternativa à Teoria da Utilidade Esperada. Kahneman e Tversky, psicólogos de formação, tornaram-se conhecidos mundialmente pela publicação de um artigo no periódico Econometria, que ainda é referência nos estudos de Finanças Comportamentais em oposição à Teoria da Utilidade Esperada.


			A TUE desconsidera, na tomada de decisão, fatores como a emoção e seus impactos nesse processo. No entanto, de acordo com Sanfey et al. (2003), estudos de economistas comportamentais interessados no Marketing do Consumidor identificaram fatores emocionais e psicológicos que têm influenciado no processo decisório.


			De posse de resultados encontrados em Psicologia Comportamental e em seus considerados fora do padrão e diferente do “normal”, Kahneman e Tversky (1979) acrescentaram três princípios à TUE e elaboraram a Teoria do Prospecto (TP) como forma de explicar e pensar os comportamentos de decisores quando estão sob risco, ao acrescentar três elementos (Quadro 3).


			As explicações fornecidas partem do pressuposto de que existe outra utilidade esperada quando são considerados os mecanismos (neuronais ou cerebrais4) pelos quais os impulsos sensoriais se transformam, reduzem-se, são elaborados, são armazenados e utilizados num processo de tomada de decisão.


			A Teoria do Prospecto, ao desconsiderar os axiomas da TUE, fornece explicações para acontecimentos a respeito dos quais havia lacunas, como, por exemplo, os momentos em que o mercado não segue sua curva de utilidade. Colocou-se oposta às afirmativas de que os agentes econômicos conhecem as informações completas em relação ao mercado e às suas preferências, e que são racionais na busca incessante pela maximização das suas utilidades. Afirma, contrariamente, que é a reação às perdas e ganhos que move o comportamento dos agentes numa valoração assimétrica, uma vez que manifesta a aversão ao risco quando estão diante da possibilidade de ganhos e que, uma vez em situação de possibilidade de perda, mostram tendência maior ao risco.


			

				

					

					

				

				

					

							

							Saturação da percepção de perdas e ganhos


						

							

							A função valor afirma que os indivíduos atribuem percepções decrescentes do retorno, tanto para ganhos quanto para perdas. Os termos α e β da função valor captam a redução marginal da função. Estima-se para α e β 0,88 e sempre menores que 1. Supondo que α e β tenham o mesmo valor e for menor que 1, a curva irá acelerar negativamente; se for igual a 1, a função será linear, exceto se λ for diferente de 1; e se for maior que 1, a curva irá acelerar positivamente. Conforme Kaustia (2010), a forma geral da função valor é dada por:


							v(x)={xα−λ(−x)βse x≥0se x<0


							em que


							x é o ganho em relação a um ponto de referência λ = 2,25 - é o coeficiente para a aversão à perdas α = 0,88 é o coeficiente para aversão ao risco


							β = 0,88 - representa o coeficiente da propensão ao risco
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