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RESUMO

O estudo das financas comportamentais vem ganhando destaque e sendo
objeto de diversos trabalhos académicos. Muitos conceitos tradicionais
de economia, sobre o homem econ6mico, tém sido questionados, ao se
considerarem aspectos observados na pratica. Principalmente, a partir
dos modernos estudos de economia comportamental, aponta-se que o
homem se comporta de maneira enviesada e irracional, para tomar suas
decisBes. E influenciado por detalhes que podem leva-lo a fazer escolhas
menos vantajosas, relacionadas ao seu dinheiro, e nem mesmo se dar
conta disso. O efeito chamariz refere-se a influéncia que um item, a ser
escolhido, exerce sobre aqueles que farao uma escolha, inclusive levando-
0s a tomar uma decisdo que, anteriormente, era duvidosa, ou até mesmo
a mudar uma escolha anterior. Esse efeito mostra como o homem cria
falsas bases de comparagao, para simplificar um ambiente de escolha entre
opgoes. O trabalho faz uma pesquisa sobre uma decisao de investimento,
em que ha duas situacdes, com a presenca ou nao de um chamariz, algo
gue pode influenciar a decisdao final dos investidores. Participaram da
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pesquisa 386 alunos de graduacdo do curso de Ciéncias Contabeis, de
cinco universidades, do Distrito Federal. Os alunos foram considerados
investidores capazes de analisar indices de liquidez e de julgar qual seria a
melhor opgao para investir. Viu-se que as pessoas se sentem incentivadas
a investir em empresas nas quais foi criada uma falsa base de comparacao,
pela presenca do chamariz. Esse efeito é observado com maior intensidade
em alguns grupos especificos de investidores. Sugere-se a elaboracdo de
novas pesquisas na area, com o objetivo de observar esse efeito em outras
situagoes e de divulgar o estudo das finangas comportamentais.

PALAVRAS-CHAVE
Finangcas. Financas comportamentais. Efeito chamariz.
ABSTRACT

The study of behavioral finance has gained prominence and has been
subject of several academic works. Many traditional concepts of economy
about the economic man have been proved questionable, when considering
features observed in practice. Mainly from the modern study of behavioral
economics, it is argued that man behaves in a irrational and biased way to
make their decisions. He is influenced by details that may lead him to make
less favorable money-related choices and not even realize it. The decoy
effect refers to the influence an item that must be chosen has over those
who will make a choice, including the effect of leading them to a decision
that was previously doubtful or even change an earlier choice. This effect
shows how man creates false comparison basis to simplify an environment
of choice among options. This scientific work makes a research on an
investment decision in which are two situations: with the presence or not
of a decoy, something that can influence the final investors decision. The
participants were 386 undergraduate accounting students of 5 universities
in Distrito Federal, Brazil. The students were considered investors capable
of analyzing liquidity ratios and judge what would be the best option to
invest. It is seen that people feel encouraged to invest in those companies
on which was created a false comparison basis by the presence of the decoy.
This effect is observed with greater intensity in some specific groups of
investors. It is suggested the development of new researches in the area,
in order to observe this effect in other situations and promote the study of
behavioral finance.

KEYWORDS

Finance. Behavioral finance. Decoy effect.

R. Adm. FACES Journal Belo Horizonte - v. Il - n. I - p. 48-65 - jan./mar. 2012. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa)



O EFEITO CHAMARIZ NAS DECISOES DE INVESTIMENTO

INTRODUCAO

A Economia é uma ciéncia que
acompanha a humanidade ao longo
dos séculos e analisa as diversas forgas
gue atuam sobre a vida e as decisoes
dos varios mercados. Wonnacott e
Wonnacott (1994) definiram economia
como a ciéncia que estuda como as
pessoas ganham a vida e adquirem
bens, sejam eles necessarios ou de
luxo. Analisa, sobretudo, os problemas
enfrentados pelas pessoas comuns e as
formas de resolvé-los. Segundo Dubnere
Levitt (2005), a economia é uma ciéncia
que dispde de medidas para fornecer
informagdes sobre os mais variados
temas.

Dentro das Ciéncias EconOmicas, foram
concebidos os primeiros estudos sobre
administragao financeira de empresas.
Entretanto, a partir dos anos 20, do século
passado, ela ja era entendida como uma
area independente de estudo (ASSAF
NETO, 2007).

A administracdo financeira, também
conhecida como financas, tem ganhado
destaque no ambiente académico,
situando-se numa linha ténue entre
as Ciéncias Contabeis e as Ciéncias
Econdmicas. Ela estuda como os recursos
econOmicos e financeiros podem ser
alocados e qual o seu impacto nas
entidades, levando em consideragao
aspectos como o risco e retorno.

Um grande numero de teorias (de
financas e econdmicas) foi formulado,
considerando os seres humanos como
agentes econ6micos plenos, que
meramente reagiam a estimulos e
tomavam suas decisdes de maneira
racional, embasados no maior nimero de
informacdes possiveis.

Dois conceitos servem de base para o
estudo de varios ramos econdmicos dessas
areas. Sdo eles: o homem econ6mico
(Homo Economicus) e a hipdtese de
mercado eficiente.

Em contrapartida aos estudos e ideias
tradicionais sobre aspectos econ6micos,
vém surgindo novas correntes de estudo,
que analisam o comportamento humano
frente a economia, observando-se que a
maioria das pessoas ndao se comporta de
acordo com modelos, como se fossem
simples varidveis de uma equacao.
A economia comportamental atual,
exatamente nesta area, analisa como
aspectos comportamentais influenciam
o0 homem. Assim como aconteceu com
a economia, também surgiu a area de
finangas comportamentais.

A expressao finangas comportamen-
tais, que ¢é uma traducdao do inglés
behavioural finance, indica o campo que
estuda a influéncia de fatores psicoldgi-
Ccos no comportamento dos participantes
em mercados financeiros, e o resultante
efeito nos mercados. Ela vai de encontro
a muitos conceitos tradicionais, expli-
cando porque e como é que os mercados
podem ser ineficientes, e, os seus parti-
cipantes, menos que racionais (SEWELL,
2007).

Os primeiros trabalhos sobre
financas comportamentais surgiram
juntamente com a economia classica,
e, coincidentemente, com 0 mesmo
estudioso. Adam Smith, em 1759,
publicou A Teoria dos Sentimentos
Morais, uma obra pouco destacada,
mas que ja analisava como a psicologia
humana, falivel, afetava as decisOes
econdbmicas. Dubner e Levitt (2005)
comentam essa obra, ressaltando que
Adam Smith concentrou sua atencao

R. Adm. FACES Journal Belo Horizonte - v. Il - n. | - p. 48-65 - jan./mar. 2012. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa)



no efeito sobre as pessoas, no fato
de as forcas econOmicas alterarem
profundamente a maneira de pensar e
agir de uma pessoa em uma determinada
situagao.

Entre os Ultimos anos da década
de 80 e os primeiros da década de
90, os mercados financeiros mundiais
apresentaram comportamentos
anormais, surgindo, assim, diversos
guestionamentos sobre as bases de
finangas, em que o homem seria
considerado um ser ilimitadamente
racional (MELO, 2008).

O estudo comportamental, em
Financas, se baseia em dois pressupostos
basicos. O primeiro é a existéncia de
limites a arbitragem, considerando nao
ser possivel aos agentes econémicos
formular estratégias operacionais,
sem riscos na tentativa de obter lucros
com a acgao dos noise traders. Noise
traders sao investidores que conseguem
influenciar o preco da taxa de cambio,
mantendo-a longe de seu valor
fundamental. Sua decisdao de compra
e venda é fundamentada em crencgas
e sentimentos, inconsistentes com as
teorias econbmicas. Os noise traders
também podem ser definidos como
especuladores. O segundo pressuposto
é 0 que considera o homem um ser ndo
totalmente racional, ou seja, que também
comete erros por ndo planejar bem suas
acdes e pensar em suas consequéncias.
Este pressuposto contradiz a Hipotese
de Mercado Eficiente (HME) e a Teoria da
Utilidade Esperada (TUE), que considera
a ideia de racionalidade ilimitada dos
agentes econOmicos, em tomada de
decisdes sob riscos (MILANEZ, apud
MELO, 2008).
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O estudo de economia e finangas

comportamentais é uma area
em ascensao, especialmente nas
universidades estadunidenses. Ha
departamentos e cursos voltados

exatamente para essa area, promovendo
estudos sobre os agentes econémicos
debaixo de odticas psicoldgicas, criando
modelos mais condizentes com o0s
fatos. No Brasil, ja ha algumas linhas
de pesquisa voltadas para essas areas,
porém, ainda em numero bastante
reduzido.

Este artigo apresenta uma pesquisa
empirica visando ao tema das financas
comportamentais. Os investimentos no
mercado acionario tém se popularizado
no Brasil e atraem diversos tipos de
investidores, das mais diversas classes
sociais. Mesmo em um periodo em que as
bolsas de valores mundiais se recuperam
da crise de 2008, mais pessoas buscam
informar-se sobre esse ramo do
mercado financeiro. Tais investidores
em potencial estdo buscando formas
de terem rendimentos maiores em seus
investimentos, além da ja conhecida
caderneta de poupanca.

Dentro desse cenario, é importante
analisar como uma simples modificagao,
inserida em uma decisao de investimento,
pode afetar a escolha dos investidores.
O presente trabalho testa a influéncia do
chamado “efeito chamariz”, nas decisdoes
de investimento. A pergunta principal,
gue levou a realizacdo desta pesquisa,
é: pode o efeito chamariz influenciar
decisdes de investimento?

A ideia para este estudo surgiu apds a
leitura do livro Previsivelmente Irracional,
de Dan Ariely. Em determinado capitulo
de sua obra, o autor explica como os
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seres humanos escolhem irracionalmente
guando se deparam com uma opgao que
nao é atrativa, mas apenas cria uma falsa
base de comparacao e os leva a escolher
outra, que mais se assemelha a ela.
Sao apresentados estudos sobre esse
efeito em algumas situacgoes, entre elas:
opcOes de assinatura da um periddico, o
cardapio de restaurantes e até mesmo a
escolha de alguém para namorar. Apds
esses exemplos, pensou-se em COmo
elaborar uma pesquisa que pudesse
testar esses efeitos dentro da area de
finangas. Assim, foi decidido analisar se
o efeito chamariz era observado, quando
as pessoas estivessem prestes a fazer
uma opgao por um investimento.

O artigo esta dividido em cinco partes.
Primeiramente, hd uma contextualizagao
dos assuntos principais e é apresentado
o problema de pesquisa. Em seguida,
é feito um levantamento sobre os
principais pontos tedricos relacionados.
A terceira e quarta parte apresentam
como a pesquisa foi realizada e a analise
de seus resultados. Finaliza-se com as
consideracgoes finais.

REFERENCIAL TEORICO

Homem Economico

O Homo economicus, ou homem
econ6mico, é o conceito segundo o qual o
homem é um ser racional, perfeitamente
informado e centrado em si préprio, um
ser que deseja riqueza, evita trabalho
desnecessario e tem a capacidade de
decidir de forma a atingir esses objetivos.
O homem econdmico &, portanto, um ser
idealizado, utilizado em muitas teorias
econdmicas (ZABIEGLIK, 2002).

Thaler (2000) aponta que a maior
parte dos modelos econdmicos ndo tem

0 objetivo de propiciar aprendizado aos
homens, enquanto tomam suas decisodes,
porque os agentes sdo passiveis de resolver
o problema relevante, corretamente,
em uma tentativa. Caso o conceituado
homem econdmico erre, ele rapidamente
aprende como corrigir.

A economia tradicional presume que
somos racionais — que conhecemos todas
as informacdes pertinentes a nossas
decisOes, que se pode recalcular o valor
das diversas opcdes e que o ser humano
estd cognitivamente desobstruido, ao
pesar as ramificagbes de cada escolha
possivel, garantindo a total racionalidade
das escolhas (ARIELY, 2008).

O homem econémico avalia as relacoes
de custo e beneficio quando toma as suas
decisdes, partindo da premissa de que
ele quer sempre maximizar seus bens e
gue 0S recursos sao escassos. Também
estd disposto a assumir maiores riscos,
sabendo que o retorno esperado é maior
para um determinado investimento, por
exemplo. Fica claro, por consequéncia,
gue o conceito de homem econ6mico é
uma abstracao.

Hipotese De Mercado Eficiente

O estudo das financas baseia-se em
uma série de premissas que caracterizam
um mercado como eficiente. Nesse tipo
de mercado, os investidores sdao agentes
puramente racionais, que tomam suas
decisbes apds anadlises criteriosas de
risco e retorno.

A hipdtese da existéncia desse tipo
de mercado foi publicada no trabalho de
Eugene Fama, em 1970. A hipotese de
mercado eficiente afirma que ha:

- Competicao perfeita: por haver uma
quantidade suficiente de participantes,
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nenhuma acgao individual pode afetar de
maneira significativa os precos;

- Expectativas homogéneas e
racionalidade: os agentes possuem toda
informacdo existente, tém acesso igual
ao mercado e agem de maneira racional;

- Auséncia de friccbes: os ativos
ou commodities sdo homogéneos,
separaveis, e nao ha custos transacionais
(FAMA, apud MELO, 2008).

0] procedimento de avaliar
investimentos de risco, com base nas
hipéteses de mercado eficiente, é adotado
com o intuito de facilitar a realizacdo de
testes empiricos dos modelos e avaliar
seus resultados aplicados a uma situagao
pratica (ASSAF NETO, 2007).

Mesmo assim, o mercado mostra
varios sinais de que ndo funciona dentro
de todas essas hipdteses (FOX, 2009).
Isso é confirmado em momentos de crises
econdmicas, quando a busca excessiva
por lucro, por parte de investidores, cria
expectativas de ganhos virtuais que, em
certo momento, resultam em quedas
bruscas de ativos negociadveis.

Escolhas Irracionais

“Todos somos muito menos racionais
em nossas decisbes do que a teoria
econdmica tradicional presume.”
(ARIELY, 2008, p. 195). Os estudos
em Psicologia mostram como o0s seres
humanos tomam decisoes, influenciados
por fatores individuais e intrinsecos a
cada um. Tais afirmacdes colidem de
frente com conceitos econdmicos ja
citados aqui, como a impessoalidade do
homem econbmico e as premissas do
mercado eficiente.

Na pratica, os seres humanos tomam
suas decisbes sem possuir todas as
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informacdes que embasam a melhor
escolha, ou ainda, decidem baseando-se
simplesmente em suas intuigdes. Outro
efeito observado é o fato de as pessoas
tomarem suas decisdes seguindo outras
pessoas, sem nenhum motivo racional
para tal. Thaler diz que “[...] as pessoas
gostam de fazer o que a maioria acha
certo; [...] as pessoas gostam de fazer
0 que a maioria realmente faz.” (2009,
p. 197).

Mais uma vez, sdo apresentados
indicios de que o mercado ndo funciona
de forma eficiente, e que modelos
econOmicos e de finangas ndao podem
basear-se inteiramente em formulas
de uma ciéncia exata. As finangas
devem ser tratadas como uma ciéncia
humana, assim como a contabilidade e
a economia. O principal agente dessas
areas do conhecimento € o homem, um
agente passivel de erros e que nao age
como uma maquina, analisando todas as
variaveis. E mesmo quando ele analisa
as variaveis, pode fazé-lo de maneira
equivocada.

As Financas Comportamentais
consideram que a racionalidade ndo é o
centro das decisdes humanas. O homem
€ percebido como um ser ndo totalmente
racional. Isso implica a hipétese de que,
frequentemente, o homem atua de
maneira irracional, sendo suas decisoes
também influenciadas por suas emogdes
e por erros cognitivos (LIMA, 2007).

O "Efeito Chamariz”

Além da tendéncia humana de
comparar uma coisa com outra, os
agentes econbmicos comuns também
estdo propensos a se concentrar na
comparacdo de coisas faceis de ponderar
(ARIELY, 2008). Ossereshumanostomam
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suas decisOes quase sempre levando em
conta algum tipo de comparacgao.

A relatividade tem um papel
importante quando 0s agentes
econ6micos (humanos irracionais)

estao diante de uma escolha. Quando é
necessario que seja feita uma decisao
entre comprar ou nao algo, o resultado
pode ser mais facilmente atingido do que
quando se deve escolher entre comprar
um item em vez de outro. E dependendo
de quais itens sdo ofertados, é provavel
gue a melhor opgdo nem sempre seja a
escolhida. Ariely (2008, p.2) ratifica que:

Os humanos raramente fazem
escolhas absolutas. Nao temos
um medidor interno de valores
que nos informe quanto vale
cada coisa. Pelo contrario, nods
nos concentramos na vantagem
relativa de wuma coisa sobre
a outra e calculamos o valor
adequadamente.

Uma série de experiéncias, conduzidas
por Ariely (2008), mostrou como as
pessoas se utilizam da comparagao para
tomar suas decisdes. E mais, como elas
escolhem determinados atributos que
as opgOes tém em comum, para chegar
a sua escolha final, mesmo que isso se
sobreponha a aspectos que qualificariam
igualmente as opgdes. Dentro de uma
gama de opgdes, com caracteristicas
diferentes, os agentes econ6micos podem
ter dificuldades em fazer sua escolha,
e, até arbitrariamente, supervalorizar
um determinado aspecto para dirimir as
duvidas. Entretanto, em situacdes em
que ha opcdes com atributos diferentes,
é possivel testar a influéncia do efeito
chamariz.

O efeito chamariz refere-se a
influéncia que um item, a ser escolhido,
exerce sobre aqueles que farao uma
escolha, inclusive levando-os a tomar
uma decisao que, anteriormente, era
duvidosa, ou até mesmo mudar uma
escolha anterior. Por exemplo, o preco
de um prato principal de um restaurante
pode ser utilizado para aumentar a
receita do estabelecimento. Mesmo que
as pessoas nao escolham o prato mais
caro, elas pedem o segundo mais caro.
Assim o0s donos de restaurantes criam,
no preco mais caro, um chamariz para
que as pessoas tenham uma base de
comparagao e escolham o preco logo
abaixo (KANTOR, 2006).

O efeito chamariz pode ser utilizado
para que uma opgao, inicialmente pouco
atraente, venha a receber um incentivo de
escolha. O tomador de escolhas, depois
de perceber que nenhuma alternativa
domina sobre outra, reconstréi o espaco
de escolhas. Se nesse espaco for inserida
uma nova alternativa, que se aproxime de
uma das anteriores em algum atributo,
mas que ndo seja tdao boa, o agente
tomara esta opgcao como um fator para
reduzir a complexidade da situacao. Sera
criada, entdao, uma base de comparagao
que o levara a escolher a opgao que
tiver algum atributo em comum com o
chamariz (ARIELY; WALLSTEN, 1995).

METODOLOGIA

Na realizagdao da pesquisa, criou-
se previamente um questionario, que
seria a base para a observagdao do
problema da pesquisa. As etapas basicas
de elaboracdo de um questionario,
defendidas por Chagas (2000), sao:
Identificagao do respondente, Solicitagao
de cooperagao, Instrugdes, Informacgoes
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solicitadas, Informacdes de classificacao
do respondente. No questionario

formulado para esta pesquisa, nao
foi feita identificacdo nominal dos
respondentes, a fim de assegurar o

anonimato, e também por ndao ser uma
informacao relevante, dado o problema
do artigo.

O instrumento utilizado para a coleta
de dados foi composto de trés partes. A
primeira, chamada de “Apresentacao”,
informava sobre o motivo da elaboracao
do artigo cientifico e dava breves
orientagdes a respeito de responder o
questionario individualmente. A segunda
parte do questionario foi intitulada
“Perfil do Respondente” e trazia uma
série de perguntas que possibilitassem
caracterizar o respondente e, também,
analisar possiveis correlagbes entre
um tipo de objeto da amostra e seu
comportamento frente ao que seria
testado na pesquisa. Os questionamentos
da segunda parte se referiam ao género,
idade, curso, semestre, profissao e
quais tipos de investimentos financeiros
o respondente ja tinha feito. Por
fim, a terceira parte, "“Decisao de
Investimento”, apresentava indicadores
econdémico-financeiros de empresas
ficticias e solicitava que o respondente
escolhesse uma delas para investir seus
recursos, julgando-a como a que poderia
trazer maiores retornos.

A fim de evitar que a escolha de
investimento fosse feita puramente
ao acaso, desvirtuando o objetivo
da pesquisa, foi requisitado que os
participantes da pesquisa citassem
alguns motivos que os levaram a tomar
a decisao anterior. A primeira parte do
questionario se classifica como uma
mistura entre “Solicitacao de cooperagao”
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e “Instrucdes”; a segunda parte se
refere a “Informagdes de classificacao
do respondente”; e a terceira parte
contém uma mescla de “Instrugdes” e
“InformacOes solicitadas”, conforme a
classificacdo de Chagas (2000).

Foram elaborados dois tipos de
guestionarios: tipo A e tipo B. A Unica
diferenca entre os tipos é observada na
terceira parte — decisao de investimento
- em que o tipo A apresenta duas
empresas, e o tipo B apresenta trés
empresas. Independente do tipo de
guestionario, foram informados os
nomes ficticios das empresas (Alfa, Beta
e Gama), seu segmento de atuacao e
cinco indicadores econdmico-financeiros
delas. O segmento das entidades foi
escolhido aleatoriamente, porém a
forma como ele foi associado a elas é de
fundamental importancia para o que foi
testado no experimento. Os indicadores
apresentados foram: Rentabilidade
do Patrimdbnio Liquido, Liquidez Geral,
Liquidez Seca, Liquidez Corrente e Grau
de endividamento.

Os indices apresentados foram
adaptadosdasdemonstragdesfinanceiras
trimestrais — (ITR), da Petrobras, de 30
de junho de 2009. Tais demonstrativos
foram obtidos no endereco eletronico
da BM&FBOVESPA. Apds calcular os
indicadores, extraiu-se o indicador de
previsdo de insolvéncia, segundo o
modelo de Kanitz. Matarazzo (2008)
explica que o modelo de insolvéncia de
Kanitz trabalha com 5 indices econdmico-
financeiros, atribuindo um peso para
cada um deles e somando os produtos.
O resultado do somatério é chamado
de FI. Caso o FI de uma empresa seja
menor do que -3, esta sera considerada
como insolvente, entre -3 e 0, estara em
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uma faixa indefinida e, acima de 0, sera classificada como solvente. A férmula para
o calculo do indicador de insolvéncia de Kanitz é a seguinte:

FI = 0,05x, + 1,65x, + 3,55x, - 1,06x, - 0,33x;

onde:
Fator de insolvéncia

‘I'I
—
Il

= Exigivel Total/Patrimdnio Liquido

Os indicadores de insolvéncia sao
Uteis, pois atribuem a determinadas
variaveis certo peso e, por meio disso
é possivel fazer calculos e classificar, de
maneira menos subjetiva, uma empresa
como solvente ou insolvente. “Por
meio de varios indicadores econdémico-
financeiros das empresas, a aplicagao
da analise discriminante permite que se
conhecam as caracteristicas tipicas de
cada grupo empresarial, comisso, fatores
de previsdao de solvéncia e insolvéncia”,
conforme Assaf Neto (2007, p. 284).

Para fins de elaboracao do presente
trabalho, os indicadores de previsao
de insolvéncia foram utilizados para
construir os casos onde as empresas
tivessem o mesmo indice, mas variando
os valores internamente. Sendo assim,
0os questionarios Tipo A apresentaram
duas empresas com diferentes indices,
porém o resultado do célculo do indicador
de Kanitz é exatamente igual para as
duas empresas. Foram feitas alteragoes
arbitrarias  nos  indices  originais
calculados a partir dos demonstrativos
da Petrobras, porém, as duas empresas
podem ser qualificadas como igualmente

Lucro Liquido/Patriménio Liquido

= Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo/Exigivel Total
= Ativo Circulante - Estoques/Passivo Circulante
= Ativo Circulante/Passivo Circulante

solventes para possiveis investidores,
segundo os critérios de Kanitz. Os
segmentos das entidades também eram
diferentes, sendo uma de construgao
civil e, a outra, de transportes.

No questionario tipo B, o teste
da pesquisa foi colocado a prova.
Foram oferecidas trés empresas como
alternativas de investimento: Alfa,
Beta e Gama. Mais uma vez, duas das

trés empresas apresentaram indices
econOdmico-financeiros diversos,
segmentos diversos, porém ainda

igualmente boas, conforme a formula de
Kanitz. O diferencial do questionario tipo
B é a insercdo da terceira empresa, que
operaria no mesmo segmento de uma das
anteriores. Entretanto, teria seus indices
notoriamente piores em comparagao
com todas as outras. Essa terceira
empresa € denominada “chamariz”, e o
teste consiste em averiguar se o fato de
existir uma empresa ruim, do mesmo
segmento de duas igualmente boas,
faz com que o padrao de respostas,
observado nos questionarios tipo A, se
altere. Sendo assim, as hipoteses para
esta pesquisa sao:
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H,: O efeito chamariz nao foi observado.

H,: O efeito chamariz foi observado, ou seja, o resultado obtido com os questionarios
tipo A foi alterado com a presenca de uma terceira empresa.

Dentro dos tipos de questionario A
e B foram também criados subtipos.
Neles, apenas foram feitas permutacoes
entre os dados numéricos € 0s nomes
das empresas. Uma permutagao
também foi feita entre os segmentos das
empresas e qual empresa seria utilizada
como chamariz. Um estudo liderado por
Felfernig et al. mostrou que a ordem
com que uma série de itens ofertados
é apresentada influencia a decisao de
escolha (Felfernig et al., 2007). Sendo
assim, essa permutacdo foi feita com o
objetivo de averiguar se os respondentes
estavam sendo enviesados pela ordem
de apresentacao, pelos nomes dados as
empresas ficticias ou pelos segmentos
dados a elas. Com isto, foram feitos oito
questionarios diferentes. Dois para o tipo
A: "AA” e “"AB” e seis para o tipo B: "BA”,
“BB”, “"BC”, "BD”, “"BE” e “BF".

A aplicacdo dos questionarios foi feita
entre turmas do curso de graduagao
em Ciéncias Contabeis, da Universidade
de Brasilia e de outras faculdades do
Distrito Federal. Na Universidade de
Brasilia, foram escolhidas turmas de
variados estagios do curso. A pesquisa
foi feita em uma disciplina do inicio do
curso, duas disciplinas da metade e uma
do final do curso. Com isso, esperava-
se obter uma amostra bastante variada,
com respondentes de varios niveis de
conhecimento no decorrer da graduacao.
A aplicacao em faculdades particulares
foi feita para averiguar se havia alguma
diferenca entre esses respondentes e
os da universidade publica. A coleta
de dados estendeu-se pelo periodo de
25/09/2009 a 21/10/2009. O numero
guestionarios distribuidos pode ser
observado no QUADRO 1.
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QUADRO 1 - Numero de questionarios aplicados por turma e tipo

TIPO | TIPO | TIPO | TIPO | TIPO | TIPO | TIPO | TIPO
LI LS AA AB BA BB BC BD BE BF O
[UnB] Contabilidade
Geral Il (Manha) 10 10 5 4 0 0 0 0 29
[UnB] Contabilidade Geral
11 (Noite) 8 6 3 3 3 2 2 2 29
[UnB] Analise Economico-
Financeira I (Manha) 7 6 3 3 3 2 2 2 28
[UnB] Analise Economico-
Financeira I (Noite) ? 8 3 3 3 3 3 3 33
[UnB] Analise Economico-
Financeira II (Manha) 6 > 2 2 2 ! 0 ! 19
[UnB] Analise Econémico-
Financeira II (Noite) 6 > 2 2 2 2 2 ! 22
[UnB] Contabilidade de
Cias Abertas (Manha) 4 4 ! ! 2 2 ! ! 16
[UnB] Contabilidade de
Cias Abertas (Noite) 6 7 3 3 3 2 ! 2 27
[UniCeub] .Coyt'abllldade 4 3 | | 1 | | 1 13
Societaria
[UniCeub] Auditoria 1 2 3 1 1 1 1 0 0 9
[UDF] Estrutura de 3 3 ) ) ) | | 1 15
Balangos
[UPIS] Pericia Contabil 7 5 3 3 3 2 2 3 28
[UPIS] Contabilidade 9 9 3 3 3 3 3 ) 35
Avangada
[UNIP] Conta.ll,)l!ldade 6 7 6 6 6 6 7 7 51
Intermediaria
[UNIP]. Contablhdade ] 7 3 ) 3 3 ’ ’ 30
Financeira
TOTAL 95 88 41 39 37 31 27 28 386

Fonte: Elaboracao propria.
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Apos a contagem das respostas
ter sido feita, os dados no SPSS 11,
foi realizada uma série de testes para
analisar se a decisdao dos respondentes
foi afetada pelo chamariz. Também
foram realizados testes sobre os dados
relativos ao perfil dos participantes,
para averiguar se o efeito chamariz
foi observado mais fortemente em
determinados grupos.

O teste utilizado foi o do qui-quadrado,
que analisa se as varidveis de uma
determinada amostra se comportam de
acordo com uma hipétese nula, seguindo
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resultados esperados
(BARBETTA, 2004; GREENWOOD;
NIKULIM, 1996; WEISSTEIN, 2009).
Também se utilizou do coeficiente de
correlagdo de Spearman (CORDER;
FOREMAN, 2009).

um padrao de

ANALISE DOS RESULTADOS

Para garantir a homogeneidade dos
estudantes e evitar vieses nos resultados,
coletou-se uma amostra de tamanho
expressivo de alunos de graduagao em
Ciéncias Contabeis. A caracterizacdo dos
respondentes encontra-se na TAB. 1.

TABELA 1: Perfil dos Respondentes

Quantidade Percentual
GENERO Masculino 222 58%
Feminino 164 42%
IDADE Média 23,75 anos
Mediana 22 anos
Moda 20 anos
Desvio-padrao 6,24 anos
CURSO Ciéncias Contabeis 381 98,70%
Administragdo 2 0,50%
Economia 1 0,30%
Matematica 1 0,30%
Ciéncias da Computagio 1 0,30%
SEMESTRE Média 5,26°
Moda 6°

Fonte: Elaboracao propria.
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A partir da andlise da TAB. 1,
alguns pontos podem ser ressaltados.
Com relacdo ao género, observa-se
uma divisdo proxima da igualdade,
0 que mostra a grande participacao
de mulheres no curso de Ciéncias
Contabeis, originariamente frequentado,
basicamente, por homens.

Apesar da grande variedade de turmas
analisadas, a idade dos participantes
mostrou-se basicamente homogénea,
com uma concentracao, das idades,
na média de 23,75 anos. O desvio-
padrao das idades foi de 6,24, ou seja,
a maior parte dos respondentes tinha
a idade entre 18 e 29 anos. As idades
minimas e maximas foram 17 e 67 anos,
respectivamente.

Como a distribuicao dos questionarios
foi direcionada a alunos que ja possuiam
conhecimentos prévios sobre analise
de indices, o que geralmente ocorre
por volta da metade dos cursos de
graduacao, a média dos respondentes
estava no quinto semestre do curso.

Apesar de os questionarios serem
direcionadosparaalunosdecontabilidade,
pois os mesmos foram considerados
possuidores de conhecimentos para
decidir sobre um investimento, também
participaram da pesquisa alunos de

Administracdo, Economia, Matematica
e Ciéncia da Computacao. Entretanto, o
numero desses participantes, de outros
cursos, foi considerado irrelevante em
relacdo a amostra. Os alunos de Ciéncias
Contabeis formaram quase a totalidade
daamostra (98,7%), conforme planejado
para a execucao da pesquisa.

O perfil profissional dos respondentes
€ apresentado na TAB. 2. Praticamente,
a metade dos respondentes (55,7%)
nao tinha emprego, sendo esses
caracterizados unicamente como
estudantes. Dentre os participantes, 51
eram servidores publicos. Tal numero
correspondia a 13,2% do total, e a
29,82% dentre aqueles que trabalhavam.
Essa proporcao € expressiva e denota
o grande numero de alunos de
contabilidade do Distrito Federal que ja
trabalham para o Governo. Em seguida,
apareceram os que ja trabalhavam como
contadores, sendo eles 22 respondentes.
Estes, provavelmente, tinham o curso
técnico em contabilidade, ja atuavam na
area e agora estavam em busca do grau
de bacharel. Em quarto lugar no ranking
das profissdoes, ficaram empatados os
bancarios e os auxiliares administrativos,
18 respondentes, representando, cada
um deles, 4,7% do total. As outras
profissdbes observadas na amostra
compuseram um numero muito variado,
totalizando 16,1% da amostra (TAB. 2).

TABELA 2 - Profissoes dos Respondentes

PROFISSAO QUANTIDADE PERCENTUAL
Estudante 215 55,7%
Servidor publico 51 13.2%
Contador 22 5,7%
Auxiliar administrativo 18 4,7%
Bancario 18 4,7%
Outros 62 16%

Fonte: Elaboracao propria.
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Em seguida, os participantes foram
questionados se alguma vez ja haviam
feito algum tipo de investimento,
sendo pedido que eles especificassem
qual ou quais. Praticamente, metade
deles (52,8%) ja havia feito algum
investimento. Na especificacdo de quais
investimentos ja haviam sido feitos,
poderia ser escolhida mais de uma opgao;
e ainda havia um campo livre, caso os
respondentes houvessem realizado
algum investimento nao especificado nas
alternativas anteriores. Dentre aqueles
que ja haviam investido, 180 (63,4%)
aplicaram em cadernetas de poupanga.
Esse resultado mostra que muitas
pessoas ndo abrem mao da seguranga e
praticidade dessa opgao. O segundo tipo
de investimento mais escolhido foi “renda
variavel em geral”, com 59 (20,8%),
dentre aqueles que ja investiram. Outras
opcOes de investimento, que também
mereceram destaque, foram os CDBs
e os titulos do governo (4,6% e 3,9%,
respectivamente).

Os testes de Spearman, realizados
entre as perguntas relativas ao perfil
dos participantes, revelaram varias
correlacdes, algumas Obvias e outras
ndo tao previsiveis.! Por exemplo,
a variavel ‘“estudante” apresenta
correlagao negativa de -0,533 com a
variavel “idade”, ou seja, quanto mais
velhos eram o0s respondentes, menos
desempregados se encontravam dentre
eles. Uma descoberta interessante foi que
0s homens mostraram maior propensao
a serem investidores do que as mulheres
(p=0,249), inclusive quando se trata
de investimentos em renda variavel
(p=0,234). Isto denota que as mulheres
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tendem a ser mais conservadoras e, 0s
homens, mais dispostos a correr riscos.

Apos a caracterizagao dos
respondentes e os testes acima descritos,
passou-se a anadlise do problema de
pesquisa propriamente dito. Uma
contagem das respostas sobre a decisao
de investimento mostrou que, nos
questionarios do tipo A, onde havia duas

empresas equilibradas pelo indicador
de Kanitz, 142 pessoas (77,60%)
escolheram investir na empresa que

apresentava rentabilidade do patrimonio
liquido igual a 7,10%. Esse percentual
de escolhas é bastante elevado e mostra
gue, mesmo as empresas tendo o mesmo
valor para o indicador de Kanitz, a maioria
dos respondentes julgou a rentabilidade
do PL e o indice de endividamento como
atributos principais para a escolha. E
importante lembrar que os indicadores da
empresa menos escolhida apresentavam
melhores indices de liquidez corrente e
seca. No ambiente de duvida, em que
as duas empresas pareciam igualmente
atraentes, ficou provado que os alunos
supervalorizaram as informagdes sobre
rentabilidade e endividamento, em
detrimento da liquidez.

Mesmo com a notoria preferéncia a
empresa de rentabilidade de 7,10%,
nos questionarios tipo B, o padrao de
respostas foi alterado. Esse tipo de
guestionario contava com a presenca do
chamariz, uma empresa com indices de
pior qualidade e do mesmo segmento
de uma das anteriores. Curiosamente,
quando essa nova empresa foi
apresentada como opgao, as respostas
se mostraram menos desproporcionais.
A TAB. 3 mostra essa mudanca.
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TABELA 3 - Escolhas por Tipo de Questionario

Questionario Tipo A

Questionario Tipo B

Escolha Quantidade Porcentagem Quantidade Porcentagem
Rent. PL =7,10% 142 77,60% 140 68,97%
Rent. PL =6,71% 41 22,40% 63 31,03%

TOTAL 183 100,00% 203 100,00%

Fonte: Elaboracao propria.

E possivel afirmar que a presenca
do chamariz influenciou na escolha
dos participantes. Tal constatagao
foi embasada também por meio da
realizagao do teste de Qui-quadrado, de
Pearson, cujo valor foi de 3,642, e cuja
significancia foi de 0,056.

Antes da apresentagao do chamariz,
os respondentes escolheram a empresa
de maior rentabilidade, sem maiores
duvidas. Entretanto, na presenca da
terceira opgao, as respostas moveram-
se em direcdo ao equilibrio, como se

os respondentes ja ndo estivessem tdo
certos em relagao aos primeiros.

O teste que revelou a real aceitagao
da hipodtese de influéncia do chamariz foi
0 seguinte: compararam-se as respostas
em que o chamariz estava no mesmo
segmento da empresa de rentabilidade
maior e no mesmo segmento da empresa
de rentabilidade menor. Neste caso, o
valor do Qui-quadrado foi de 7,301 e, a
significancia, de apenas 0,007. A TAB. 4
ilustra melhor este efeito.

TABELA 4 - Escolhas por Comparacao de Segmento

Questionario com chamariz no
mesmo segmento da empresa

Questionario com chamariz no
mesmo segmento da empresa de

Escolha de Rent. PL = 7,10% Rent. PL = 6,71%
Quantidade Porcentagem Quantidade Porcentagem
Rent. PL =7,10% 82 77,36% 58 59,79%
Rent. PL=6,71% 24 22,64% 39 40,21%
TOTAL 106 100,00% 97 100,00%

Fonte: Elaboracdo Propria

A melhor rentabilidade do patriménio
liquido parecia ser um critério absoluto
para a decisdo de investimento.
Entretanto, o fato de haver um chamariz
no mesmo segmento da empresa

de menor rentabilidade fez com que
um numero maior de respondentes
escolhesse esta mesma empresa.
Infere-se que a presenca do chamariz
foi relevante, pois propiciou uma base
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de comparacgao. Os participantes viram,
no chamariz, um motivo para acreditar
que a empresa do mesmo segmento
era realmente melhor que a de outro
segmento. Isso prova que, diante de
escolhas, as pessoas tendem a considerar
uma base de comparagao - nesse caso,
foi utilizado o chamariz - para facilitar
na decisao. E tal comportamento nao
parece ser racional, pois a relatividade
criou um viés no julgamento da amostra.
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Dentre os participantes, alguns grupos
especificos foram mais influenciados
pela presenca de uma terceira empresa
no questiondrio. O quadro abaixo
indica alguns resultados dos testes,
nos quais foi detectada a mudanca de
comportamento nas respostas de certos
perfis de respondentes, frente a duas ou
trés alternativas de investimento. Foram
considerados relevantes os testes com
significancia inferior a 0,10.

QUADRO 2 - Testes Relevantes para Determinados Perfis de Respondentes

Variavel de perfil 7 Significincia
Investidor 3,439 0,064
Poupanca 3,481 0,062

UnB 4,584 0,032

Fonte: Elaboracao propria.

As informagoes do QUADRO 2 mostram
que o comportamento dos respondentes,
que ja fizeram algum tipo de investimento,
foi alterado com a presencga do chamariz.
O mesmo ocorreu com aqueles que
investiram em caderneta de poupanga,
resultado este ja esperado, pois a
poupanca foi a opgao mais escolhida por
aqueles que ja investiram seus recursos
financeiros. Por fim, é possivel afirmar
gue o grupo de alunos da Universidade de
Brasilia foi fortemente influenciado pelo
efeito chamariz.

CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa revelou resultados
interessantes sobre o comportamento
de pessoas frente a decisbes de
investimento. Foi visto como a insercao
de determinada opcao pode alterar
0 comportamento de um investidor,

mostrando como as decisdes dos seres
humanos nem sempre sao tomadas com
base em critérios racionais.

O resultado final da pesquisa levou a
aceitagdo da hipdtese H, e rejeicdo da
hipétese H,. Houve uma mudanga no
padrdao das escolhas para investimento,
quando a opgao chamariz foi inserida.
Conclui-se que os participantes da
amostra foram levados a criar bases de
comparacdo entre opgoes, inicialmente,
com poucos critérios para tal.

Uma limitacao sofrida pela pesquisa
foi o valor dos indices econémicos
apresentados aos respondentes. Mesmo
estando equiparados pelo indicador
de Kanitz, a maioria dos participantes
supervalorizou o0s indicadores de
rentabilidade do patrimonio liquido e o
grau de endividamento, escolhendo a
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opgao que tinha o menor valor para este e
o maior para aquele. Na verdade, ndo se
pode julgar uma empresa simplesmente
por esses dois indices, até porque um
endividamento maior pode ser benéfico,

quando gera uma alavancagem
financeira na entidade. Também ¢é
importante lembrar a relevancia dos

indicadores de liquidez, os quais foram
subestimados. Outra limitagcdo da
pesquisa foi a ndao permutacao da ordem
na qual os indices econdémico-financeiros
foram apresentados. Sendo assim, nao
é possivel afirmar se isto influenciou as
respostas.

A escolha do indicador de Kanitz para
0 processo de equiparagao das empresas
ocorreu para melhor adaptar a aplicagao
do questionario. H& diversos outros
indicadores de solvéncia, que ponderam
indices econOomico-financeiros, como

NOTAS (Endnotes)

Altman, Pereira e Elizabetski. Entretanto,
o foco da pesquisa nao era classificar as
empresas como solventes ou insolventes.
O uso do indicador de insolvéncia deu-se
puramente para equilibrar duas opgoes
de investimento, e as variaveis internas
do indicador de Kanitz mostraram-
se as mais praticas e conhecidas para
possibilitar que o respondente fizesse
sua escolha. Indicadores como o de
Altman e Pereira ponderam varidveis
de dificil andlise isolada e em numero
maior, o que se tornou inviavel para a
sua colocacdo no questionario.

Assim sendo, cria-se ensejo para
o0 desenvolvimento de novas pesquisas
sobre financas comportamentais, em
outras decisdes de investimento, ou
sobre o efeito chamariz em outras
situacdes, uma vez que as possibilidades
sdao amplas.

1 Como os resultados sdo extensos, optou-se por descrever somente aqueles mais relevantes. Todos os resultados
encontram-se com 0s autores e estdo disponiveis por meio eletronico.
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