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Introducao

Esta monografia tem por objetivo analisar o comportamento do investidor no modelo de
crowdfunding (financiamento coletivo) sobre a 6tica da economia comportamental, aplicando
suas teorias, como a Teoria do Prospecto e da Contabilidade Mental, e estabelecendo

contrapontos as premissas da economia neocléssica.

O fenomeno do crowdfunding tem ganhado cada vez mais ateng¢ao e se provado ser muito eficaz
em muitos casos. Ele consiste em uma arrecadacao colaborativa de recursos, intermediada por

uma plataforma online, com objetivo de apoiar projetos e/ou novos negocios.

Segundo Belleflamme et al. (2013), ndo é novidade que novas empresas enfrentam dificuldades
em conseguir financiamento durante o seu estagio inicial. Apesar de os “business angels”
(investidores anjo) e os fundos de capital de risco preencherem as lacunas de financiamento
para grandes quantias, no caso de quantias menores quem acaba fornecendo sdo os proprios

empresarios, amigos e familiares, que muitas vezes nao dao conta.

Dessa forma, o crowdfunding surge para corrigir essa tal lacuna e, por conseguinte, promover
o desenvolvimento de negocios em que o publico “comum” se envolve mais na construgao e

evolucdo dessas empresas (ou projetos) como consumidores ativos, investidores ou ambos.

Embora o financiamento coletivo possa ser uma excelente maneira de levantar capital, s6 agora
estamos comecando a compreender o seu funcionamento e, principalmente, o0 comportamento
dos agentes envolvidos (os investidores, criadores de projetos e a plataforma em si). Sendo
assim, ¢ necessario recorrer a modelos econdmicos que fazem boas predicdes do

comportamento humano para analisar esse novo mercado da forma mais eficiente possivel.

Até hoje, a Teoria da Utilidade Esperada (TUE) dominou o cenario de analise e predi¢ao
comportamental. Nela, presume-se que todos os individuos sdo racionais e por isso conseguem
captar todas as informagdes disponiveis, ordenar suas preferéncias, calcular probabilidades de
eventos, avaliar potenciais custos-beneficios e com isso tomar a melhor decisdo para si,
minimizando os custos envolvidos ¢ maximizando sua utilidade/satisfagdo (Bernoulli, 1738;
Bentham, 1789; Neumann & Morgenstern, 1944; Jevons, 1996). No entanto, o valor dessa

teoria vem sendo questionado ha um tempo por ndo prever com exatiddo como os individuos



avaliam suas opgdes de escolha. Fatores inerentes ao ser humano, que afetam o processo de

avaliacdo e tomada de decis@o, ndo sao levados em conta.

A economia comportamental integra aspectos da psicologia e neurociéncia a economia com
objetivo de entender o real processo de tomada de decisdo. Parte-se da premissa que vieses
cognitivos (erros sistematicos e inconscientes de raciocinio) impedem as pessoas de fazerem
escolhas racionais o tempo todo, o que resulta em decisdes e agdes diferentes das previstas pelo

modelo neoclassico de maximizagao da utilidade.

Em resposta as teorias prescritivas e normativas, ou seja, as que buscam identificar um
comportamento ideal, Kahneman e Tversky (1979) desenvolvem a Teoria do Prospecto
(considerada descritiva por buscar compreender o real comportamento do tomador de decisdes),
que serve como uma alternativa 8 TUE. Seguindo essa mesma linha descritiva, Richard Thaler
(2008), desenvolveu a Teoria da Contabilidade Mental, que diz que os agentes dividem seus
gastos e economias em “contas mentais” diferentes e mutuamente exclusivas. Os autores
mencionados conseguem comprovar diversas anomalias que contradizem os pressupostos
neocléssicos e com isso formulam teorias mais realistas ao incorporar aspectos emocionais e

cognitivos.

Dessa forma, por ndo levar em conta aspectos cognitivos e emocionais, importantissimos para
o crowdfunding como veremos mais para frente, as teorias neoclassicas se tornam insuficientes
para entender o processo de tomada de decisdo dos agentes nesse novo modelo de
financiamento, sendo necessario recorrer as teorias comportamentais mencionadas. Juntas,
fornecem uma visdo geral de como, por exemplo, os investidores no crowdfunding extraem

valor do financiamento e calculam ganhos financeiros e emocionais.



I1. Revisao Bibliografica

1. Economia Neoclassica

1.1. Apresentagdo
A Economia Neocléssica surgiu no final do século XIX, fundamentando-se, sobretudo, nas
obras “Principle of Economics” de Menger (1871), “The Theory of Political Economics” de

Jevons (1871) e “Elements of Pure Economics” de Léon Walras (1874).

A escola utilitarista acredita que os individuos sempre agem de maneira a buscar o maximo
possivel de felicidade. Por isso, se atentaram a estudar o comportamento da oferta ¢ demanda,
levando em conta a racionalidade de cada agente, sua capacidade de extrair utilidade na troca
de bens e, por conseguinte, maximizar sua satisfacdo. Tais agentes seriam, portanto, capazes de
avaliar todos os potenciais custos-beneficios e com isso tomar a melhor decisdo para si,

aumentando a sua felicidade.

Essa nova a abordagem se destacou por olhar o valor com outra perspectiva: enquanto a
economia cléssica entendia que o valor dos bens dependia dos custos envolvidos na produgao
(preco efetivo), a economia neocléssica afirma que nao existe um valor inerente aos bens, mas
que o valor se encontra na relagdo entre o objeto e a pessoa, sendo assim subjetivo. O que na
verdade importaria para explicar o valor de uma mercadoria seria o acréscimo na satisfagao que
o agente ganha com uma certa quantidade adicional da mesma, ou seja, sua utilidade marginal.
Concomitantemente ao surgimento desse novo pensamento, emerge, justamente, a Revolugio

Marginalista.

O matematico Bernoulli (1738) foi um dos principais porta-vozes desse movimento. Ele faz

criticas a visao simplista sobre valor que existia até entdo e traz importantes reflexdes:
To do this the determination of the value of an item must not be based on its price, but
rather on the utility it yields. The price of the item is dependent only on the thing itself
and is equal for everyone; the utility, however, is dependent on the particular
circumstances of the person making the estimate. Thus, there is no doubt that a gain
of one thousand ducats is more significant to a pauper than to a rich man though both
gain the same amount. (BERNOULLI, 1738 [1954], p. 24).

Em sua obra “An Introduction to the Principals of Morals and Legislation”, Bentham (1789)
diz que o prazer e a dor seriam os pilares do Principio da Utilidade (ou da Felicidade), cabendo

a eles apontar tudo o que devemos ou ndo devemos fazer:



Bentham continua:

By the principle of utility is meant that principle which approves or disapproves of
every action whatsoever, according to the tendency it appears to have to augment or
diminish the happiness of the party whose interest is in question: or, what is the same
thing in other words, to promote or to oppose that happiness. I say of every action
whatsoever, and therefore not only of every action of a private individual, but of every
measure of government. (BENTHAN, 1789 [1907]).

By utility is meant that property in any object, whereby it tends to produce benefit,
advantage, pleasure, good, or happiness, (all this in the present case comes to the same
thing) or (what comes again to the same thing) to prevent the happening of mischief,
pain, evil, or unhappiness to the party whose interest is considered: if that party be the
community in general, then the happiness of the community: if a particular individual,
then the happiness of that individual. (BENTHAN, 1789 [1907]).

O filésofo desenvolveu o “Calculo da Felicidade” (“Felicific Calculus™) como tentativa de

mensurar o grau ou quantidade de prazer que uma agao especifica pode causar em um individuo.

As variaveis dos prazeres e das dores incluidas neste calculo, denominadas de “circunstancias”

por Bentahm, sdo:

1. Intensidade: o quao forte &7

N kLD

Duragdo: quanto tempo dura?

Certeza ou incerteza: o quao provavel ¢ de acontecer?

Proximidade ou longinquidade: o qudo cedo vai acontecer?

Fecundidade: a probabilidade de que a acdo sera seguida de sensa¢des do mesmo tipo
Pureza: a probabilidade de que a¢do ndo seja seguida de sensacdes opostas

Extensdo: quantas pessoas serao afetadas?

Para ter uma conta exata da tendéncia geral de qualquer agao seria preciso seguir uma sequéncia

de instrugdes. A pessoa que tiver seus interesses diretamente afetados por ela, deve levar em

conta:

1. O valor de cada prazer e de cada dor produzidos pelo ato;

2. O valor de cada prazer e de cada dor produzidos pelo ato apos os primeiros prazeres ou

dores primeiramente identificados (fecundidade e/ou pureza);
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Depois, somam-se todos os prazeres de um lado e todas as dores do outro. Se mais de uma
pessoa for afetada por tal ato (extens@o), multiplica-se o valor obtido anteriormente pelo nimero
de pessoas afetadas e procede-se entdo o balanco final. Se o resultado for favoravel ao prazer,

a tendéncia da agdo ¢ boa, se for favoravel a dor, a tendéncia é negativa.

O processo de medir algo que ndo parece ser mensuravel, como o conceito de felicidade, ¢
extremamente complicado. O proprio autor reconhece que seria dificil calcular precisamente a
tendéncia de uma acdo, pois os individuos percebem e sentem, por exemplo, a intensidade do
prazer e da dor em quantidade e de formas diferentes. No entanto, ainda sim, deveria ser usado

como um guia.

Pela primeira vez os economistas buscam entender, ndo somente a interagdo do produto com o
mercado, mas especialmente a interagdo do produto com o individuo e comegam a definir as
motivacdes dos tomadores de decisdo. As bases matematicas foram ¢ continuam se
aprimorando ao longo do tempo para cada vez mais conseguir medir com precisdo tais

motivagoes.

1.2.Fungdo de Utilidade

J4

Como dito anteriormente, o conceito de utilidade ¢ um modo de expressar € mensurar a
satisfagdo dos agentes economicos por meio de valores. Dessa forma, a fungdo de utilidade
explica como o individuo escolhe entre as cestas de bens disponiveis, conjunto de itens
(materiais ou ndo) que afetam o seu bem-estar, ¢ como as ordenam de acordo com as suas

preferéncias.

Como os individuos sdo racionais as suas preferéncias sao:

1. Completas: o agente, considerando todas as alternativas e combinagdes possiveis,

sempre ¢ capaz de indicar a sua relagdo de preferéncia entre os bens ou cestas de bens.

2. Transitivas: se a cesta X for preferivel a Y, que por sua vez € preferivel a Z, entdo X é

preferivel a Z.

3. Reflexivas: qualquer cesta ¢ no minimo tdo boa quanto ela mesma, ou seja, sdo sempre

desejaveis.

A funcdo de utilidade pode ser expressa da seguinte maneira:

U =U (x1, X2, X3, ..., Xn)
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Sendo n o total de bens disponiveis e x; ¢ a quantidade escolhida do bem i, comi=1, 2, 3, ...,
n. Desse modo, uma cesta de bens X = (xi, X2, X3, ..., Xn) sera estritamente preferida a cesta
andloga Y = (y1, y2, ¥3, ..., ¥z) se a utilidade de X for maior do que a utilidade atribuidaa Y. Ou
seja, se U (X) > U(Y).

A utilidade total de um bem cresce quando se consome maiores quantidades dele, porém esse
acréscimo de utilidade ¢ cada vez menor. Em outras palavras, utilidade marginal decresce a
medida que se consome mais uma unidade, pois esse acréscimo ja ndo proporciona tanto prazer

quanto o anterior (olhar Figura 1 para ilustracio grafica).

Figura 1

Uhilistade Urikidaile
Marginal -

o lmu W)

| Quantidsde i Ouantidade

Fonte: autoria propria

1.3.Teoria da Utilidade Esperada
A Teoria da Utilidade Esperada (TUE) analisa o comportamento de escolha dos agentes quando
submetidos a situagdes de incerteza, ou seja, quando o individuo enfrenta loterias. Podemos
dizer que a TUE descreve a atitude do tomador de decisdo frente ao risco. Assim, o agente
ordena suas preferéncias e escolhe a opcdo cuja utilidade esperada, ponderada pela

probabilidade desta acontecer, for maior.

A obra “Theory of Games and Economic Behavior” de John von Neumann e Oskar
Morgenstern (1944) deu seguimento aos estudos realizados sobre o tema e ¢ considerado um
grande marco para a teoria. Eles analisam a interacdo entre dois ou mais agentes racionais
tomadores de decisdo, na qual a Teoria dos Jogos que conhecemos hoje foi muito baseada, e

desenvolvem as bases axiomaticas para a TUE.

Antes de expor a fungdo de utilidade esperada, é preciso explicar o que é uma loteria: uma

loteria é o conjunto de prémios mutuamente excludentes (X1, X2, ..., Xa) € cada um ¢ associado
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a uma probabilidade de ocorréncia pi, parai = 1, 2, ..., n, de tal modo que YNa=1 p, = 1. Os

prémios podem ser cestas de bens, prémios monetarios ou outras loterias.

L = (x1, X2, ..., Xn} P1, P2, s Pn)

Da mesma forma que as preferéncias, as loterias precisam ser completas e transitivas. Além

disso, precisam satisfazer:

1. O axioma da independéncia: se um individuo considera a loteria L; preferivel a Lo,
entdo uma loteria composta que fornega L com probabilidade a ¢ L3 com probabilidade
(1-at) é preferivel a uma loteria composta que fornega L, com probabilidade o e L3 com
probabilidade (1-a). Logo, o ordenamento das duas misturas ndo depende (¢
independente) da loteria Ls.

2. A hipotese de equivaléncia: o individuo deve ser indiferente entre duas loterias
compostas com a mesma loteria reduzida

3. A hipotese da continuidade: pequenas mudangas nas probabilidades ndo alteram o

ordenamento de preferéncias entre duas loterias quaisquer.

Portanto, podemos escrever a TUE da seguinte maneira:

U (L) =¥ piU(x)

Onde o termo U® (L) representa a utilidade esperada da loteria e ) p; U(X;) representa o
somatorio do produto das probabilidades de cada resultado (p;) pelos resultados provaveis U(x;),

ou seja, a utilidade de cada bem que sera consumido, com Y p; = 1.
As fungdes de utilidade podem ser de diferentes formas, como por exemplo:

1. Linear: U (x1, X2; p1, p2) = X1p1 + X2p2
2. Cobb-Douglas: U (x1, X2; p1, p2) = xiP! xoP?
3. Log-linear: U (x1, X2; p1, p2) = p1lnx; + p2lnxz

Como mencionado anteriormente, a Teoria da Utilidade Esperada descreve o perfil de risco do
tomador de decisdo, que pode ser: avesso, neutro ou propenso. Para o individuo que é avesso
ao risco, ¢ preferivel uma loteria mais certa do que uma arriscada, mesmo que aquela tenha um

retorno esperado menor. Nesse caso a sua fun¢do de utilidade é concava (Figura 2.a). Se o
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inverso acontece, ele é propenso ao risco e a sua funcdo é convexa (Figura 2.b). Ja no caso da

neutralidade, o individuo ¢ indiferente, pois a utilidade entre duas escolhas que tenham o mesmo

valor esperado ¢ igual. Nesse caso a funcdo ¢ linear.

Figura 2.a Figura 2.b
Utilidade Utilidade
Ul oo u(+) Ut} i mi i mm— u(-)
i -
| P P
7~ e
Ve -
HV 4 7
[ 4
U Ao — - T >
e P
e i // i
-~ Uxi) |-+ "= :
s < i
Ve < i
0 X -Xg Renda 0 X X, Renda
Fonte: autoria propria Fonte: autoria propria
Figura 2.c
Utilidade
U(xy) |- u(*)
U(x;)
0 )-(| .X: Renda

Fonte: autoria propria

Levando em consideragdo tudo o que foi visto até agora, podemos chegar a conclusdo que existe

um agente “padrao”, que se tornou um pressuposto da economia neoclassica: o Homem

Econémico (“Homo Economicus”). Ele ¢ um individuo completamente racional que consegue

captar e analisar todas as informagdes existentes e com isso tomar a melhor decisdo para si, sem

erros. No entanto, serd que todos nos somos um “Homo Economicus” e agimos sempre de

forma racional ao fazer uma escolha? Iremos ver nas proximas se¢des que, no mundo real, nem

sempre nos comportamos dessa forma, e, em diversos momentos, os axiomas neoclassicos sao

desrespeitados.
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1.4. Paradoxos e Anomalias

Juntamente com os avangos com relagdo a Teoria da Utilidade Esperada, economistas também
foram descobrindo véarias anomalias e paradoxos que violavam os pressupostos neoclassicos.
Iremos discutir nessa se¢do apenas trés: o paradoxo de Allais, a reversdo de preferéncias e o

efeito framing.
1.4.1. Paradoxo de Allais

Um dos mais famosos paradoxos da TUE ¢ o Paradoxo de Allais, que a partir de resultados
experimentais conseguiu ilustrar violagcdes do axioma da independéncia. Em sua obra “Le
Comportement de 'Homme Rationnel devant le Risque: Critique des Postulats et Axiomes de

I'Ecole  Americaine”,  Allais (1953)  realiza o seguinte experimento!:

1. Vocé prefere a situacdo A ou B?

Situagdo A: 100% de certeza de ganhar $100 milhdes

10% de chance de ganhar $500 milhdes
Situagdo B: 4 89% de chance de ganhar $100 milhoes

1% de chance de ndo ganhar nada

2. Voceé prefere a situagdo C ou D?

11% de chance de ganhar $100 milhdes
Situagao C:

89% de chance de ndo ganhar nada

10% de chance de ganhar $500 milhdes
Situagao D:

90% de chance de nao ganhar nada

' Allais (1953) originalmente descreve os valores em franco. No entanto, apresento aqui 0s

valores em doélares.
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Segundo a teoria neoclassica, a preferéncia de A a B (A > B) deveria levar a preferéncia de C
em relagdo a D (C > D). Isso porque se A > B, temos que u(100) > 0,10 u(500) + 0,89 u(100)
+ 0,01 u(0). Considerando, u(0) = 0, entao u(100) — 0,89 u(100) > 0,10, o que resulta em 0,11
u(100) > 0,10 u (500), ou seja, C > D.

Porém, a maioria dos individuos que escolheram A, acabaram escolhendo D na segunda questao

(D > C), violando o axioma da independéncia.

1.4.2. Reversao de preferéncias
A teoria neoclassica supde que as preferéncias sdo dadas e ndo dependem da forma como sdo
evocadas, mensuradas ou observadas. O fendmeno da reversdo das preferéncias, analisado
primeiramente por Paul Slovic e Sarah Lichtenstein (1971), prova justamente o contrario: a
ordenacdo das preferéncias reveladas depende do procedimento usado para evoca-la e viola o
axioma da transitividade. Em “Economic Theory of Choice and the Preference Reversal
Phenomen”, os autores David M. Grether and Charles R. Plott (1979) ilustram o fendmeno com

o seguinte exemplo:
Individuos sdo perguntados se preferem a loteria A ou B (olhar Figura 3):

e Na loteria A, um dardo aleatério ¢ langado para o interior do circulo. Se ele atingir a
linha, o individuo recebe $0 e, se acertar em outro lugar, recebe $4. Pode-se observar
que hé uma probabilidade muito alta de ganhar, entdo essa loteria ¢ chamada de “P-bet”,
correspondendo a aposta de probabilidade.

* Na loteria B, um dardo aleatorio ¢ lancado para o interior do circulo e o participante
recebe $16 ou $0, dependendo de onde o dardo acertar. A loteria B é chamada de “$-

bet”, pois hd uma recompensa maxima muito alta.
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Figura 3

A B
P-Bet $-Bet

Fonte: (Grether & Plott, 1979)

Depois de indicar uma preferéncia entre as duas loterias, os participantes sao solicitados a
colocar um valor monetario em cada uma das loterias. Eles observaram que uma grande
propor¢ao de pessoas indicou uma preferéncia pela loteria A, a P-bet, mas colocou um valor

maior na outra loteria, a $-bet (loteria B).

Sendo w = riqueza inicial; (z, 1, O) = o estado em que A é mantido e o nivel de riqueza ¢ z; (z,
O, 1) = o estado em que B ¢ mantido e o nivel de riqueza ¢ z; (z, O, O) = o estado no qual nem
A nem B s3o mantidos e o nivel de riqueza ¢ z; $(A) e $(B) sdo os respectivos pregos limite de

venda; ~ ¢ > indicam indiferenga e preferéncia, respectivamente. Entdo:

1. (w+$(A),0,0) ~(w,1,0)

(w + $(B),0,0) ~ (w,0,1)

(w,1,0) > (w,0,1) pela afirmacao de preferéncia de A a B
(W + $(A),0,0) > (w + $(B),0,0) por transitividade

$(A) > $(B) por “valor de utilidade” positivo de riqueza

Al

Dessa forma, os individuos deveriam colocar um pre¢o de reserva maior na loteria que

preferissem, porém, o que foi observado foi justamente o contrario: $(B) > $(A).

1.4.3. Efeitos de Framing (enquadramento)
Os efeitos de framing sdo observados quando pequenas mudangas na apresentacao das opgdes
de escolha, o que ndo deveria importar segundo a visdo neocldssica, levam a mudancas
significativas de comportamento. Kahneman & Tversky (1979) demonstram o efeito a partir do

seguinte experimento:
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Dois problemas foram apresentados a dois grupos diferentes:

Problema 1: em acréscimo a tudo que vocé tem, vocé recebe $1000. Vocé agora ¢ solicitado a
escolher entre: (A) 50% de chance de ganhar $1000 e 50% de chance de ganhar $0; ¢ (B) ganhar

$500 com certeza.

Problema 2: em acréscimo a tudo que vocé tem, vocé recebe $2000. Vocé agora ¢ solicitado a
escolher entre: (C) 50% de chance de perder $1000 e 50% de chance de perder $0; e (D) perder

$500 com certeza.

A maioria dos individuos escolheu B no primeiro problema e C no segundo, sendo que os dois

problemas sdo idénticos em termos de resultado final:

A =(2000, 0.50; 1000, 0.50) =C e B =(1500) =D

Mais ainda, pela TUE, a mesma utilidade deveria ser atribuida a uma riqueza de $100.000,
independente de ter sido obtida de uma riqueza anterior de $95.000 ou $105.000, diferente do

que € observado no experimento.

Inconsisténcias como essas apresentadas levaram a elaboragdo de diversas teorias € modelos
alternativos como a Teoria do Prospecto desenvolvida por Daniel Kahneman e Amos Tversky
(1979) e a Teoria da Contabilidade Mental desenvolvida por Richard Thaler (1985).
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2. Economia Comportamental

2.1. Apresentagdo
A Economia Comportamental integra aspectos da psicologia e neurociéncia a economia com
objetivo de entender o real processo de tomada de decisdo. Ela emprega sobretudo a

experimentacdo para desenvolver suas teorias sobre o comportamento dos individuos.

Em contraposi¢do a visdo neocléssica, acredita que os seres humanos ndo agem de forma
racional o tempo todo. Muitas das nossas escolhas s3o influenciadas por fatores psicoldgicos,
emocionais, conscientes e inconscientes, resultando em decisdes ¢ agdes diferentes das

previstas pelo modelo de maximizacdo da utilidade.

Dan Ariely (2015) ¢ um grande defensor da “irracionalidade” humana e fala com bastante

otimismo sobre o campo da Economia Comportamental:

Think about the world. We have somewhere between 7 and 8 billion people in the
world, and as far as I can tell, things are far from ideal. We have wars, high crime
rates, climate change, pollution, our oceans are unhealthy, we have a large amount of
poverty, we have obesity, smoking, etc, etc, etc. From this perspective, what is more
optimistic? To think about the state of the world as the result of 7-8 billion rational
people, or to think about it as the result of 7-8 billion irrational people? If we think
about the world as an outcome of 7-8 billion rational people, then it means that this is
the best we can hope for. But if we understand that the state of the world as an outcome
of 7-8 billion irrational people, this means that we can do much better. It means that

as long as we understand where we go wrong, we can improve things. (Samson, 2015)

Ariely continua:
As long as we build the world around us assuming that people have limitless cognitive
capacity and no emotions to interfere with our decisions, we will fail, and we will fail
often and on larger scales. But, if we truly understand human limitations and build
around this understanding, we will end up with products and markets that are much
more compatible with our human ability and will ultimately allow us to flourish.
(Samson, 2015)

A Economia Comportamental teve dois grandes marcos no final da década de 70. O primeiro,
foi o desenvolvimento da “Prospect Theory” (Teoria do Prospecto), de Daniel Kahneman e
Amos Tversky (1979), que buscou incorporar 0os vieses cognitivos (erros sistematicos e
inconsistentes de raciocinio) dos individuos, sendo uma alternativa a Teoria da Utilidade
Esperada. O segundo trabalho foi o “Toward a Positive Theory of Consumer Choice” do

economista Richard Thaler (1980), que descreveu uma série de falhas ndo explicadas pela
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economia tradicional. Thaler também foi autor de outras obras importantes como “Nudge:
Improving Decisions about Health, Wealth, and Happiness” e¢ “Mental Accouting and

Consumer Choice”.

E importante ressaltar que essa abordagem ndo busca a rejei¢do ou substitui¢do, mas sim a
flexibilizagdo dos modelos apresentados anteriormente ao acrescentar mais realismo
psicologico. Na verdade, o método tradicional € til para fazer previsdes tedricas e ditar qual
deveria ser a melhor decisdo racional. Mais ainda, figuras importantes da época, como Bentham
e Bernoulli, foram pioneiros ao langar as bases intelectuais para a visdo comportamental que
conhecemos hoje. A critica feita € que os modelos ndo deveriam apenas mostrar qual o melhor

caminho a ser seguido, mas explicar qual caminho que de fato estamos seguindo.

2.2. Teoria da Racionalidade Limitada

Herbert Simon (1957) ¢ considerado o pai da chamada racionalidade limitada. O conceito
apareceu em seu livro “Models of Man, Social and Rational” e remete a ideia de que os
individuos ndo conseguem ter acesso a todas as possibilidades e consequéncias de suas agoes,

além de terem uma custosa limitacao fisica de simplesmente processa-las.

Tais limites da racionalidade decorrem de caracteristicas tanto do agente, quanto do ambiente

em que este se encontra. Ela pode ser definida a partir das seguintes condigoes:

1. Limites cognitivos: individuos possuem uma capacidade limitada de coletar, processar

e interpretar informagdes;

2. Complexidade do problema decisorio: “gap” entre o ambiente real e o percebido pelo

individuo. Esse ultimo depende das capacitacdes acumuladas de cada um;

3. Incerteza: incapacidade de prever eventos futuros;

Pouco antes do termo oficialmente aparecer, Simon (1955), ao escrever “A Behavioral Model
of Rational Choice”, evidencia sua indignagdo com a ideia de que os agentes precisam saber
exatamente o que querem, especificando suas preferéncias de forma consistente e, claro,
calculando todas as alternativas de acontecimento e suas probabilidades. Para ele, ndo era isso
que acontecia em situacdes reais de escolhas. Desse modo, desenvolve um modelo que tende a
simplificar o processo de tomada de decisdo, onde o individuo busca pela escolha satisfatoria

(n2o a melhor) e onde nao ha garantia de uma solu¢ao Unica.
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Sendo S o conjunto dos possiveis resultados da a¢do, Vs o vetor de fungdes de pay-off (contendo
os componentes V1, Va, ..., V), onde Vs€S, e k; o pay-off minimo garantido (ponto de aspira¢ao
minimo), entdo, uma pay-off satisfatorio seria provido se Vi > ki paratodoi=1, 2, ..., n. A

Figura 4 ilustra o caso de um vetor com 2 componentes:

Figura 4
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Fonte: (Simon, 1955)

Esses pay-offs satisfatorios ou processo de “satisficing” é essencialmente a hipotese que
permite e praticamente induz a concepcao de diversos procedimentos de decisdo. Com ele, o
tomador de decisdo ndo precisa levar em conta todas as possiveis alternativas e nem averiguar
se fato sdo todas possiveis. As alternativas podem ser encontradas sequencialmente, por

processos de busca, sendo a busca interrompida quando uma alternativa satisfatéria é

encontrada.

Simon ressalta que o processo escolha é baseado no conhecimento que é sempre prévio ao
processo decisorio em si. O modelo, portanto, engloba um mecanismo dindmico de aprendizado
e adaptagdo, uma vez que existem “feedbacks” dos resultados das decisdes ao longo do tempo.

Consequentemente, as estratégicas de busca e os niveis de aspiragao estdo sempre mudando.
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2.3. Teoria do Sistema Dual
Daniel Kahneman (2011) usa uma estrutura tedrica de sistema dual da mente humana para
explicar por que as nossas decisdes recorrentemente nao estdo de acordo com a nogao cléssica

da racionalidade.

Segundo Kahneman, em seu livro “Thinking Fast and Slow”, o Sistema 1 opera de forma
automatica e rapida, com pouco ou nenhum esforco e nenhuma percep¢do de controle
voluntario. Esta relacionado com experiéncias passadas e com o inconsciente. Alguns exemplos
de atividades relacionadas a esse sistema sdo: responder 2+2, detectar um objeto que estd mais
distante do que outro, compreender sentengas simples e fazer “cara de aversdao” ao ver uma foto
horrivel. Ja o Sistema 2 opera de forma mais lenta, analitica, reflexiva e controlada. E utilizado
para as atividades mentais mais laboriosas, como um céalculo complexo, se concentrar na voz

de uma pessoa em uma sala barulhenta e estacionar em uma vaga apertada.

Como dito, Sistema 1 funciona automaticamente e o Sistema 2 estd comumente em um modo
de pouco esforgo. O Sistema 1 gera continuamente sugestdes automaticas e inconscientes para
o Sistema 2, como impressdes, intuigdes, intengdes e sentimentos. Se assegurado pelo Sistema
2, impressoes e intengdes se tornam crengas, € impulsos se tornam agdes voluntarias. O

individuo passa a acreditar em suas impressoes ¢ age segundo seus desejos.

O autor afirma que o Sistema 1 seria a “casa” das heuristicas (atalhos cognitivos) e ¢
responsavel pelos vieses que podemos cometer ao tomar decisdes. Pelo fato do Sistema 2 ser
mais custoso e utilizarmos com mais frequéncia o Sistema 1, ndo agimos de forma tao racional
o tempo todo e, por isso, recorrentemente fazemos escolhas precipitadas e diferentes das

previstas pelos modelos neoclassicos.

2.4. Heuristicas e Vieses
Em “Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases” os autores Amos Tversky e Daniel
Kahneman (1974) descrevem trés heuristicas, junto com seus respectivos vieses, que sao
constantemente utilizadas para avaliar probabilidades e prever valores. Sdo elas:

representatividade, disponibilidade e ancoragem e ajustamento.

Os individuos recorrem a heuristica da representatividade ao avaliarem as probabilidades pelo
grau de representatividade de seus respectivos eventos, ou seja, quando o evento A ¢ altamente

representativo do processo B, a probabilidade de que A se origine de B ¢ julgada alta. Em outras
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palavras, ela ocorre quando usamos estereotipos para fazer julgamentos. Para ilustragdo,

Tversky e Kahneman dao o seguinte exemplo:

Consider an individual who has been described by a former neighbor as follows:
"Steve is very shy and withdrawn, invariably helpful, but with little interest in people,
or in the world of reality. A meek and tidy soul, he has a need for order and structure,
and a passion for detail." How do people assess the probability that Steve is engaged
in a particular occupation from a list of possibilities (for example, farmer, salesman,
airline pilot, librarian, or physician)? How do people order these occupations from
most to least likely? In the representativeness heuristic, the probability that Steve is a
Iibrarian, for example, is assessed by the degree to which he is representative of, or

similar to, the stereotype of a librarian. (Tversky & Kahneman, 1974)

Os vieses originarios desta heuristica sdo:

1.

4,

Insensibilidade a probabilidade prévia (“base-rates”) dos resultados: os individuos
tendem a negligenciar os indices basicos caso seja fornecida qualquer outra descrigdo
informativa, mesmo que irrelevante. No exemplo de Steve, os respondentes ignoraram
o fato de que existem mais vendedores do que bibliotecarios na populagdo e disseram

que Steve seria mais provavel de ser um bibliotecario;

Insensibilidade ao tamanho da amostra: Ao avaliar a confiabilidade das informagdes
da amostra, os individuos frequentemente falham em apreciar o papel do tamanho da
amostra. Por exemplo, se 100 pessoas indicaram um curso ¢ 2 amigos seus fizeram e
ndo gostaram, a probabilidade de vocé ndo fazer o curso ¢ alta por ndo avaliar o tamanho

real da amostra;

Equivocos do acaso: os individuos esperam que uma sequéncia de eventos gerados por
um processo aleatdrio represente as caracteristicas essenciais desse processo, mesmo
quando a sequéncia € curta. Por exemplo, as pessoas tendem a acreditar que a sequéncia
cara-caroa-cara-coroa-coroa-cara seja mais provavel do que cara-cara-cara-coroa-
coroa-coroa, que ndo parece aleatdria, e mais provavel que cara-cara-cara-cara-coroa-

cara, que ndo parece representar a “justi¢a” da moeda;

Insensibilidade a previsibilidade: muitas vezes os individuos ndo sdo capazes de fazer
boas previsdes. Por exemplo, suponha que uma pessoa receba uma descri¢ao de uma
empresa e seja solicitada a prever seu lucro futuro. Se a descri¢do da empresa for muito
favoravel, um lucro muito alto parecerd mais representativo dessa descri¢do; se a

descrig¢do for mediocre, um desempenho mediocre parecera mais representativo;
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llusdo da validade: é a confianga injustificada causada por um bom “encaixe” entre o
resultado previsto e a informagdo dada (input). Por exemplo, as pessoas expressam
grande confianga na previsdo de que uma pessoa ¢ bibliotecaria quando recebe uma
descrigdo de sua personalidade que corresponda ao estereotipo de bibliotecarios, mesmo
que a descricdo seja escassa, pouco confidvel ou desatualizada;

Equivocos de regressdo a média: Os individuos tendem a ignorar o fato de que eventos

extremos tendem a regredir a média nas tentativas subsequentes;

A heuristica da disponibilidade ocorre quando os individuos avaliam uma frequéncia de uma

classe ou a probabilidade de um evento pela facilidade com que instancias ou ocorréncias

podem ser lembradas. Por exemplo, um individuo pode calcular a probabilidade de um jovem

ter problemas cardiacos recordando quantos casos deste tipo ja ocorreram com seus conhecidos.

Os vieses originarios desta heuristica sdo:

1.

3.

Facilidade de recuperagdo ou de lembrang¢a: quando o tamanho de uma classe ¢ julgado
pela disponibilidade de suas instancias, uma classe cujas instancias sdo facilmente
recuperadas aparecera mais numerosa do que uma classe de igual frequéncia cujas
instancias sao menos recuperaveis. Em um experimento, participantes ouviram uma
lista de personalidades conhecidas de ambos os sexos e foram posteriormente
solicitados a julgar se a lista continha mais nomes de homens do que de mulheres. Em
algumas das listas, os homens eram relativamente mais famosos do que as mulheres e,
em outros, as mulheres eram relativamente mais famosas do que os homens. Em cada
uma das listas, os sujeitos erroneamente julgaram que a classe (sexo) que tinha as
personalidades mais famosas era a mais numerosa;

Eficacia de um conjunto de pesquisa (capacidade de recuperagdo): os individuos sao
enviesados em suas avaliagdes da frequéncia de eventos, dependendo de como suas
estruturas de memoria afetam o processo de busca. Por exemplo, como ¢ muito mais
facil procurar palavras pela primeira letra do que pela terceira letra, as pessoas julgam
palavras que come¢cam com uma dada letra como sendo mais numerosas num texto do
que palavras nas quais a mesma letra aparece na terceira posi¢ao;

Imaginabilidade: individuos as vezes podem avaliar a frequéncia de uma classe cujas
instancias ndo estdo armazenadas na memoria, mas podem ser geradas de acordo com
uma determinada regra. O risco envolvido em uma expedi¢ao aventureira, por exemplo,

¢ avaliado imaginando contingéncias com as quais a expedi¢do ndo estd preparada para
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lidar. Se muitas dessas dificuldades s3o vividamente retratadas, a expedi¢do pode
parecer excessivamente perigosa, embora a facilidade com que os desastres sdo
imaginados ndo precise refletir sua real probabilidade. Inversamente, o risco envolvido
num empreendimento pode ser muito subestimado se alguns possiveis perigos forem

dificeis de conceber ou simplesmente nao lhe vierem a mente;

A heuristica da ancoragem e ajustamento ¢ quando individuos fazem avalia¢des partindo de um

valor inicial e vao o ajustando até produzir uma decisao final. O valor inicial, ou “4ncora”, pode

ser sugerido a partir de antecedentes historicos, pela maneira como um problema ¢ apresentado

ou por informagodes aleatorias. Dessa forma, diferentes pontos de partida geram estimativas

diferentes, que sdo tendenciosas em relagao aos valores iniciais.

Os vieses originarios desta heuristica sdo:

1.

2.

Ajuste insuficiente: individuos estimam valores com base em um valor inicial e
usualmente fazem ajustes insuficientes a partir daquela ancora para estabelecer um valor
final. Em um experimento, dois grupos de estudantes tiveram que estimar, em 5
segundos, uma expressdo numérica. Um grupo estimou o produto 8x7x6x5x4x3x2x1
enquanto outro grupo estimou 1x2x3x4x5x6x7x8. Para responder rapidamente a essas
perguntas, os estudantes podem realizar algumas etapas de célculo e estimar o produto
por extrapolacdo ou ajuste. Como os ajustes sdo normalmente insuficientes, esse
procedimento deve levar a subestimacdo. Além disso, como o resultado dos primeiros
passos de multiplicagdo (realizado da esquerda para a direita) € maior na sequéncia
descendente do que na sequéncia ascendente, a expressdo anterior deve ser julgada
maior do que a ultima;

Avaliagdo de eventos conjuntivos e disjuntivos: os individuos tendem a superestimar a
probabilidade de eventos conjuntivos e a subestimar a probabilidade de eventos

disjuntivos;

Muitas vezes as heuristicas s3o de fato boas e refletem em decisdes rapidas e com resultados

satisfatorios, mesmo que imperfeitos. Porém, como vimos, o uso destes atalhos também pode

conduzir a erros sistematicos. Uma forma de reduzir o impacto das heuristicas no processo de

tomada de decisdo ¢ conhecé-las e, portanto, integra-las as analises de comportamento humano.
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2.5. Teoria do Prospecto
Como vimos, a TUE dominou as analises economicas de decisdo sob risco por muito tempo,
sendo comumente aceita como um modelo normativo de escolha racional, ou seja, que busca
descrever o comportamento ideal de tomada de decisdo. Em resposta a essa teoria, Kahneman
e Tversky (1979) desenvolvem a Teoria do Prospecto com objetivo de entender o real processo

de tomada de decisdo, se aproximando de um modelo mais descritivo.

Primeiramente, em “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”, eles realizaram
um questionario com perguntas hipotéticas, onde os participantes tiveram que escolher entre
diversos pares de loterias. Dessa forma, verificaram trés efeitos que violam alguns pressupostos
da TUE:

1. Efeito certeza: os individuos tendem a sobrevalorizar eventos certos a eventos
provaveis, mesmo que aqueles apresentem retornos esperados menores e nao reflitam

uma escolha racional. Os autores demonstram o efeito da seguinte forma:

Problema 1: escolha entre

33% de chance de ganhar $2.500
A: 1 66% de chance de ganhar $2.400

1% de chance de ndo ganhar nada

B:  100% de chance de ganhar $2.400

Problema 2: escolha entre

33% de chance de ganhar $2.500

67% de chance de nao ganhar nada

34% de chance de ganhar $2.400

66% de chance de nao ganhar nada

82% dos participantes escolheram a opgao B e 83%, a opcao C. Esse padrdo de preferéncia

viola o axioma da substituicdo da TUE da mesma forma que o paradoxo de Allais:
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Preferéncia por B: 0,33U(2500) + 0,66U(2400) + 0,01U(0) < U(2500) => 0,33U(2500) <
0,34U(2400)

Preferéncia por C: 0,33U(2500) + 0,67U(0) > 0,34U(2400) + 0,66U(0) => 0,33U(2500) >
0,34U(2400)

O problema 2 foi derivado do 1 retirando a opgdo de ganhar $2.400 com probabilidade de 66.
Portanto, ao alterar um ganho certo para um provavel, evidencia-se uma mudanga de

comportamento: individuos preferem uma certeza do que a uma probabilidade.

2. Efeito Reflexdo: os individuos tendem a ser avessos ao risco no dominio dos ganhos e
propensos ao risco no dominio das perdas, pois dor de perder ¢ maior do que o prazer
obtido por um ganho equivalente. Sendo assim, os agentes se mostram avessos a perda

e ndo ao risco. Os autores demonstram o efeito da seguinte forma:

Problema 3: escolha entre
A:  80% de chance de perder $4.000
B:  100% de chance de perder $3.000

Problema 4: escolha entre
C:  20% de chance de perder $4.000
D:  25% de chance de perder $3.000

Ao contrario do que acontece no dominio dos ganhos, 92% dos participantes escolheram a
opcdo A e 52%, a opcao D, ou seja, a maioria estava disposto a aceitar um risco de 80% de

perder $4.000 do que perder com certeza $3.000.

Dominio dos ganhos: 0,80U(4000) < U(3000) e 0,20U(4000) > 0,25U(3000)
Dominio das perdas: 0,80U(4000) > U(3000) e 0,20U(4000) < 0,25U(3000)

Os autores comentam:
In the positive domain, the certainty effect contributes to a risk averse preference for
a sure gain over a larger gain that is merely probable. In the negative domain, the same
effect leads to a risk seeking preference for a loss that is merely probable over a
smaller loss that is certain. The same psychological principle - the overweighting of
certainty - favors risk aversion in the domain of gains and risk seeking in the domain
of losses. (Kahneman & Tversky, 1979)
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3. Efeito Isolamento: os individuos tendem a desconsiderar fatores comuns, se
concentrando apenas no que as opgdes se distinguem entre si. Isso pode produzir
preferéncias inconsistentes, porque um par de prospectos pode ser decomposto em
componentes comuns e distintos de mais de uma maneira, e diferentes decomposigdes
as vezes levam a diferentes preferéncias. Para ilustragdo, podemos utilizar o mesmo
exemplo citado na se¢do 1.4.3. (também retirado do artigo em questdo), que fala sobre
o efeito enquadramento (mudanca de preferéncia de acordo com a apresentacao do
problema). O efeito isolamento pode ser observado quando os individuos nio levam em
consideragdo o bonus previamente concedido, pois ¢ comum as duas opgdes. Isso
implica que os portadores de valor (ou utilidade) sdo as mudangas de riqueza e ndo o

estado final (riqueza atual).

A teoria proposta pelos autores ¢ originalmente desenvolvida para prospectos simples com
resultados monetarios e probabilidades declaradas, porém, é importante ressaltar que ela pode
ser estendida para outros tipos de escolhas mais desenvolvidas e ndo necessariamente

envolvendo fatores monetarios.

Kahneman e Tversky (1979) separam a teoria em duas fases: a de edicdo ¢ a de avaliagdao. A
primeira consiste em uma andlise preliminar dos prospectos com objetivo de simplificar o

processo de avaliacdo da tomada de decisdo. Ela é composta por quatro grandes operagdes:

1. Codificagdo: tfixacdo de um ponto de referéncia para que seja possivel mensurar ganhos
e perdas;

2. Combinagdo: agregacao de probabilidades associadas a resultados idénticos;
Segregacdo: separagdo dos componentes de risco dos componentes sem risco;

4. Cancelamento: rejeitar os componentes que sao comuns a todos os prospectos;
Na segunda fase, o individuo avalia cada prospecto editado e escolhe o de maior valor.

Levando em consideragdo prospectos da forma (X, p; y, q), onde o agente ganha x com
probabilidade p e y com probabilidade q, de tal maneira que p + q = 1. Mais ainda, sendo V o
valor total do prospecto editado, m a escala que associa cada probabilidade um peso decisorio
7(p) e v a escala associada a cada resultado, que mede o valor dos desvios em relagdo ao ponto

de referéncia (ganhos e perdas). Dessa forma, a equagao basica pode se descrita como:

V(x,p;y, @ =7m(p) v(x) + 1(q) v(y)
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Se os prospectos forem estritamente positivos ou negativos (X, y > 0 ou x, y < 0), estes serdo

separados em componentes com e sem risco na fase de edicao:

VX, p;¥,q =Vv(y) + n(p) [ v(xX) — v(y)]

Sendo v(x) — v(y) o componente de risco e v(y) o componente sem risco.

Finalmente, a funcao de valor ¢:

1. Definida a partir de desvios em relagdo ao ponto de referéncia (descontinuidade na
origem);

2. Concava no dominio dos ganhos e convexa no dominio das perdas (ganhos e perdas sao
analisados separadamente);

3. Mais ingreme para as perdas do que para os ganhos (aversdo a perda);

Por conta dessas caracteristicas, a fungdo tem um formato de S e pode ser observada na Figura
5.

Figura 5

VALUE

LOSSES GAINS

Fonte: (Kahneman & Tversky, 1979)

Vale ressaltar que os pesos decisorios s3o inferidos de escolhas entre prospectos e as
probabilidades subjetivas sdo inferidas das preferéncias dos agentes. No entanto, os pesos de
decisdo ndo sdo probabilidades. Eles medem o impacto dos eventos sobre o valor total do

prospecto, e ndo apenas a probabilidade percebida desses eventos. Os autores explicitam:
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Consider a gamble in which one can win 1,000 or nothing, depending on the toss of a
fair coin. For any reasonable person, the probability of winning is .50 in this situation.
This can be verified in a variety of ways, e.g., by showing that the subject is indifferent
between betting on heads or tails, or by his verbal report that he considers the two
events equiprobable. As will be shown below, however, the decision weight 7t (.50)
which is derived from choices is likely to be smaller than .50. Decision weights
measure the impact of events on the desirability of prospects, and not merely the
perceived likelihood of these events. The two scales coincide (i.e., m(p)= p) if the

expectation principle holds, but not otherwise. (Kahneman & Tversky, 1979)

A funcgdo de valor, portanto, apresenta as seguintes caracteristicas (olhar Figura 6 para

ilustracao):

1. m(p) € arazdo entre o peso associado a probabilidade p e o peso associado a determinado
evento;

2. m ¢ uma fungdo crescente de p: ©(0)=0e n(1) = 1;

3. Probabilidades pequenas sdo geralmente superponderadas: 7(p) > p para um p pequeno;

4. A inclinagdo do « no intervalo (0, 1) pode ser vista como uma medida da sensibilidade
das preferéncias as mudangas na probabilidade: as preferéncias sdo geralmente menos
sensiveis a variagdes de probabilidade do que o principio da expectativa ditaria. Essa
propriedade é chamada de incerteza e implica em n(p) + © (1-p) <1 para 0 <p < 1;

5. Para uma razdo fixa de probabilidades, a razdo dos pesos decisorios correspondentes &

mais proxima da unidade quando as probabilidades sdo baixas do que quando sao altas;
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Fonte: (Kahneman & Tversky, 1979)

Resumindo, a Teoria do Prospecto apresenta duas caracteristicas inovadoras: no lugar de
probabilidades brutas, apresenta pesos decisérios e no lugar de uma fungdo de utilidade,

apresenta uma fung¢ao de valor, que incorpora um ponto de referéncia e aversdo a perda.

2.6. Teoria da Contabilidade Mental
Richard Thaler (1985), preocupado em entender como os individuos pensam sobre dinheiro,
desenvolveu o que ele chamou de contabilidade mental: conjunto de operacdes cognitivas
usadas por individuos e familias para organizar, avaliar ¢ acompanhar suas atividades

financeiras.

Em “Mental Accounting Matters”, Thaler (1999) define os trés componentes da contabilidade
mental. O primeiro capta como os resultados sdo percebidos e experimentados € como as
decisdes sdo tomadas e avaliadas. Mais ainda, explica ser possivel adicionar ao calculo da
decisdo o “valor do negécio”, determinado pela utilidade da transagdo, que sera explicada
posteriormente. O autor exemplifica:

A friend of mine was once shopping for a quilted bedspread. She went to a department
store and was pleased to find a model she liked on sale. The spreads came in three
sizes: double, queen and king. The usual prices for these quilts were $200, $250 and
$300 respectively, but during the sale they were all priced at only $150. My friend
bought the king-size quilt and was quite pleased with her purchase, though the quilt
did hang a bit over the sides of her double bed. (Thaler R. H., 1999)
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O segundo componente envolve a atribuicdo de atividades a contas especificas. As despesas
sdo agrupadas em categorias (habitagcdo, alimentacdo, etc.) e os gastos sdo limitados por
or¢amentos implicitos ou explicitos. Os fundos a gastar (“spending”) sdo rotulados, tanto em
termos de renda (renda regular versus ganhos extraordinarios) quanto de ac¢des (dinheiro em
caixa, patrimonio liquido, riqueza de pensdo, etc.). Para ilustrar, Thaler (1999) relata:

A former colleague of mine, a professor of finance, prides himself on being a
thoroughly rational man. Long ago he adopted a clever strategy to deal with life's
misfortunes. At the beginning of each year he establishes a target donation to the local
United Way charity. Then, if anything untoward happens to him during the year, for
example an undeserved speeding ticket, he simply deducts this loss from the United
Way account. He thinks of it as an insurance policy against small annoyances. (Thaler
R. H., 1999)

O terceiro componente, diz respeito a frequéncia com que as contas sdo avaliadas. As contas

podem ser balanceadas diariamente, semanalmente, anualmente e assim por diante.

Todos os componentes citados violam o principio econdmico da fungibilidade, na medida em
que o dinheiro em uma conta mental ndo ¢ um substituto perfeito para o dinheiro em outra

conta.

O autor pressupoe que os individuos percebem os resultados de suas escolhas de acordo com a
fun¢@o de valor da Teoria do Prospecto. Para a contabilidade mental, essa fungdo tem o papel
de descrever como os eventos sdo percebidos e codificados na tomada de decisdes. Por
exemplo, o resultado conjunto (x, y) pode ser codificado de duas maneiras: de forma integrada,
ou seja, v(x +y), ou de forma segregada, v(x) + v(y). Dependendo do caso, uma forma vai gerar
mais valor do que a outra para o agente. Dada a forma da fungdo de valor, é possivel, portanto,

derivar quatro principios de maximizagao de valor:

1. Segregagdo de ganhos: sendo x, y > 0 e levando em conta que v é uma funcao concava
no dominio dos ganhos, entdo v(x) + v (y) > v (x +y);

2. Integragdo das perdas: sendo -x e -y (com x e y positivos) e levando em conta que v é
uma fun¢do convexa no dominio das perdas, entdo v(-x) + v(-y) < v(-(x, y)). Olhar
Figura 7.a. para ilustragdo;

3. Integragdo de pequenas perdas com ganhos maiores (para compensar a aversio a
perda): considerando (X, -y), onde x >y gera um ganho liquido, entdo, v(x) + v(-y) <

V(X —y);
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4. Segregacdo de pequenos ganhos (“silver linings”) de perdas maiores (pelo fato da
fung¢do de ganho ser mais acentuada na origem, a utilidade de um pequeno ganho pode
exceder a utilidade de uma grande perda): considerando (X, -y), onde x <y gera uma

perda liquida, entdo v(x) + v(-y) > v (x — y ). Olhar Figura 7.b para ilustracao;

Figura 7.a Figura 7.b
T SILVER  LINING,
ITRGRATION PREFERAED SEGREGATION PREFERRED
VALUE VALUE
o 03]
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| VIE=¥} IHTEGRATION
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1 vix v
. : v(x-v]
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Fonte: (Thaler R. H., 2008) Fonte: (Thaler R. H., 2008)

Para comprovar que a maioria dos individuos compartilham desses principios, Thaler (2008)
realizou um experimento em que pediu para os participantes avaliarem qual personagem estava

mais feliz:

Questdo 1: o Sr. A ganhou tickets para loterias que envolvendo a World Series. Ele ganhou
$50 em uma loteria e $25 na outra. O Sr. B recebeu apenas uma loteria e ganhou $75. 64%
dos participantes responderam que o Sr. A estava mais feliz (principio da segregagao dos

ganhos);

Questdo 2: a Sr. A recebeu uma carta da Receita Federal dizendo que cometeu um erro em
sua declarag¢ao de imposto de renda e devia $100. Ele recebeu uma carta semelhante no
mesmo dia de sua autoridade de imposto de renda dizendo que ele devia $50. O Sr. B
recebeu uma carta do Receita Federal dizendo que ele cometeu um erro e devia $150. 75%

responderam que o Sr. A estava mais triste (principio da integracdo das perdas);

Questdo 3: O Sr. A comprou seu primeiro bilhete de loteria do Estado de Nova York e

ganhou $100. Porém danificou o tapete do seu apartamento ¢ teve que pagar $80. Sr. B
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comprou seu primeiro bilhete de loteria do estado de Nova York e ganhou $ 20. 70%
responderam que o Sr. B estava mais feliz (principio da integracdo de uma perda pequena

com um ganho maior);

Questdo 4: O carro do Sr. A foi danificado em um estacionamento. Ele teve que gastar
$200 para reparar o dano. No mesmo dia em que o carro foi danificado, ele ganhou $25
numa aposta do escritorio. O carro do Sr. B foi danificado em um estacionamento. Ele teve
que gastar $175 para reparar o dano. 72% responderam que o Sr. B estava mais triste

(principio da segregacao de pequenos ganhos de perdas maiores)

2.6.1. Utilidade da Transacao
O autor propde um modelo de avaliacdo das transagdes econOmicas e diz ter dois tipos de
utilidade: de aquisicdo e de transacdo. A utilidade de aquisi¢do ¢ uma medida do valor do bem
obtido em relagdo ao seu prego, similar ao conceito econdomico de excedente do consumidor,
ou seja, € o valor que o consumidor daria ao receber o bem como um presente, menos o pre¢o
pago. Ja a utilidade de transa¢do mede o valor percebido somente do negocio. E a diferenga
entre o valor pago e o 'preco de referéncia' do bem, ou seja, o preco normal que o consumidor

espera pagar por esse produto.

Sendo p o prego efetivo do bem z, p’ o valor equivalente de z, ou seja, a quantidade de dinheiro
que deixaria o individuo indiferente entre receber p’ ou z como um presente (na teoria classica,
seria correspondente ao preco de reserva), e p* o preco de referéncia para z, ou seja, seria o
preco “justo” ou esperado. Dessa forma, podemos definir a utilidade da aquisicdo como v(p’, -
p) = v(z, -p) e a utilidade de transa¢do como v(-p: -p*). Como a utilidade total ¢ a soma das

duas, temos entio:

w(z, p, p*) = V(p’, -p) + v(-p: -p¥)

Thaler (1985) exemplifica o papel da utilidade com duas versdes do seguinte questionario (uma
usando as frases entre parénteses, a outra as frases entre colchetes):
You are lying on the beach on a hot day. All you have to drink is ice water. For the
last hour you have been thinking about how much you would enjoy a nice cold bottle
of your favorite brand of beer. A companion gets up to go make a phone call and
offers to bring back a beer from the only nearby place where beer is sold (a fancy

resort hotel) [a small, run-down grocery store]. He says that the beer might be
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expensive and so asks how much you are willing to pay for the beer. He says that he
will buy the beer if it costs as much or less than the price you state. But if it costs more
than the price you state he will not buy it. You trust your friend, and there is no
possibility of bargaining with the (bartender) [store owner]. What price do you tell
him? (Thaler R. H., 1985[2008])

O prego médio dado na versdo chique do hotel resort foi de $2,65, enquanto a média para a
pequena versdo de mercearia foi de $1,50, ou seja, as pessoas estavam dispostas a pagar mais
pela cerveja do resort porque o prego de referéncia nesse contexto ¢ maior. Esse resultado nao
pode ser acomodado em um modelo econdmico neoclassico, por exemplo, pois a experiéncia

de consumo ¢ a mesma em ambos os casos (0 local de compra deveria ser irrelevante).

Dada a existéncia de restrigdes orcamentarias especificas de tempo e categoria, explicadas
anteriormente, ¢ supondo que os individuos avaliam suas compras conforme as situagdes vao
surgindo, entdo o consumidor maximiza ) w( ) sujeito a restri¢do or¢amentaria Y pizit < I, onde
I ¢ arenda. Logo, ele s6 faz uma compra se, e somente se, (W(z, p, p*) / p) > ki, onde ki é é a

restricdo orgamentaria para a categoria i no periodo de tempo t.

De maneira mais geral, a teoria apresentada, apesar de pouco estudada até agora, tem intimeras

implicagdes e veremos algumas a seguir.

2.6.2. Implicagdes
As implicagdes da teoria apresentada sdo derivadas de cada um dos seus trés principais

componentes: principios de composi¢ao, utilidade de transagdo e regras orcamentarias.

2.6.2.1. Principios de composi¢do
Segundo Thaler, o principio basico de segregacdo dos ganhos ¢ simples e requer pouca
elaborag¢do. Quando um vendedor tem um produto com mais de uma dimensao, ¢ desejavel que
cada dimensdo seja avaliada separadamente. Os exemplos mais vividos disso sdo as
propagandas de televisdo tarde da noite para utensilios de cozinha. O principio ¢ usado em dois
niveis. Primeiro, cada um dos itens vendidos ¢é dito ter uma infinidade de usos, cada um dos
quais ¢ demonstrado. Em segundo lugar, varios itens "bonus" sdo incluidos “se vocé ligar
agora". Todos esses antincios parecem usar o mesmo formato basico e s3o quase uma caricatura

do principio da segregacao.

Sempre quando possivel, os consumidores vao preferir integrar as perdas. A concavidade da

funcdo de perda implica que adicionar $50 a menos a uma perda de $1000 existente tera pouco
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impacto se for integrado. Isso significa que os vendedores tém uma vantagem distinta em
vender algo se seu custo puder ser adicionado a outra compra maior. Mais geralmente, sempre
que um vendedor estiver lidando com um item caro, deve considerar se op¢des adicionais
podem ser criadas, uma vez que os compradores terdo demandas temporariamente inelasticas

para essas opcdes.

2.6.2.2. Utilidade de transagao
Quando existe um preco de referéncia (p*) bem estabelecido, o vendedor deve ponderar o ganho
de curto prazo associado a um prego mais alto contra a perda de boa vontade a longo prazo e,
portanto, as vendas. Dessa maneira, como o preco pode ser aumentado sem gerar utilidade
excessiva de transacdo negativa (e, portanto, perda de boa vontade)? Segundo Thaler, a teoria

fornece trés tipos de estratégias que podem ser seguidas.

Primeiro, podem ser tomadas medidas para aumentar o preco de referéncia percebido, p*. Isto
pode ser feito de varias maneiras. Uma maneira ¢ sugerir explicitamente um prego de referéncia
alto. Outra maneira ¢ aumentar os custos percebidos do produto, talvez fornecendo luxo
excessivo. No exemplo da cerveja na praia, o dono da pequena mercearia podia instalar um bar

chique.

Uma segunda estratégia ¢ aumentar a compra minima necessaria e/ou vincular a venda do
produto a outra coisa. Por causa da forma da fun¢@o de valor no dominio das perdas, um dado
movimento de preco parece menor quanto maior a quantidade com a qual ele estd sendo
integrado. O Super Bowl, por exemplo, fornece duas ilustragdes desse fendmeno. Os ingressos
geralmente sdo vendidos por operadoras de turismo que vendem um pacote incluindo passagem
aérea, hotel e passagem de jogo. Assim, o pre¢o premium do bilhete é anexado a uma compra
consideravelmente maior. Além disso, hotéis na cidade do Super Bowl (¢ em cidades
universitarias no fim de semana de formatura) normalmente impdem um minimo de trés noites.
Como o pico de demanda ¢ de apenas uma ou duas noites, isso permite que o hotel distribua a

tarifa premium por uma compra maior.

A terceira estratégia € tentar obscurecer p * e, assim, tornar a desutilidade da transa¢ao menos
saliente. Uma maneira simples de fazer isso ¢ vender o produto em um tamanho ou formato
incomum, para o qual ndo existe um p * bem estabelecido. Ambas as duas tltimas estratégias
s30 usadas por contadores de doces nos cinemas. Os doces sdo normalmente vendidos apenas

em grandes recipientes raramente vistos em outras circunstancias.
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2.6.2.3. Regras orgamentarias
A teoria padrao implica que todos os bens que sao consumidos em quantidades positivas t€ém a
mesma marginalidade por dolar e, na auséncia de restricdes do mercado de capitais, as variagdes
ao longo do tempo sdo limitadas por juros reais. Em contraste, Thaler afirma que, na teoria da
Contabilidade Mental, os pregos especificos de cada categoria e tempo, podem variar. Isso
implica que os individuos deixam de realizar algumas operagdes de arbitragem interna que, em

principio, poderiam aumentar a utilidade.

Os padrdes observados de doagdo ou “gift giving” (dar presente) ddo suporte a teoria do autor.
Suponha que um individuo G queira dar a R um presente e, com isso, gostaria de escolher
aquele presente que daria o mais alto nivel de utilidade a R para uma dada despesa. Entao a
teoria padrdo implica que G deve escolher algo que ja esteja sendo consumido em quantidades
positivas por R. Porém, observacdes casuais sugerem que muitas pessoas tentam fazer

exatamente o oposto: comprar algo que R ndo compraria para si mesmo.

Outro resultado dessa analise é que as pessoas as vezes preferem receber um presente em
espécie por um presente em dinheiro, novamente violando um principio simples da teoria
microecondmica. Uma implicagdo é que os empregadores podem usar presentes como parte de
seus pacotes de incentivo. Em algumas organizacdes, os colaboradores sdo pagos em dinheiro
e com uma infinidade de itens tipo presente: viagens, moveis, eletrodomésticos, utensilios de

cozinha, etc.



37

3. Financiamento Coletivo

3.1.Apresentacao
O crowdfunding, como ja mencionado, ¢ a arrecadagao de recursos promovida por um coletivo
de individuos com objetivo de apoiar projetos de outras pessoas ou organizagdes € até mesmo
novos negocios, por meio de uma plataforma online. Desse modo, ele possibilita que os agentes
se conectem diretamente, sem a necessidade de um intermediario bancario, ¢ consolidem um
mercado de dois lados, onde os financiadores sdo motivados tanto por fatores emocionais,

quanto por fatores financeiros.

Essa nova forma de financiamento colaborativo ganhou forga nos paises desenvolvidos pos
crise financeira de 2008, fato que agravou ainda mais a obtengdo de crédito, principalmente,
por parte dos microempreendedores. Gragas a uma expansao rapida da internet e do acesso ao
celular, ela logo se propagou para paises em desenvolvimento (UNDP, 2019). Ao criar novas
oportunidades para pequenas empresas ou empresarios individuais levantarem capital, o
crowdfunding é capaz de fazer a ponte entre o publico e as empresas negligenciadas pelos

financiadores tradicionais (Sigar, 2012, apud Holmberg, 2016).

Apesar de ser um fenomeno relativamente novo, o seu potencial de mercado ¢ muito evidente.
O financiamento coletivo cresceu substancialmente, de US$1 bilhdo em 2011 para US$34
bilhdes em 2015 (Massolution, 2015, apud UNDP, 2019). Esses valores ja sdo comparaveis ao
capital de risco, que estd investindo, em média, US$30 bilhdes por ano. Mais ainda, o Banco
Mundial (2013) estimou que o potencial total desse mercado, até 2025, pode atingir de US$90
a US$96 bilhdes por ano.

Segundo Mollick e Robb (2016), campanhas de sucesso nao s6 levantaram milhdes de dolares,
como também proporcionaram muitos outros beneficios aos seus criadores: constru¢do de uma
comunidade de clientes, aprendizagem sobre mercados, geragdo de publicidade, criagdo de

empreendimentos sustentaveis e de longo prazo e criacdo de empregos.

Crowdfunding can help take the democratization of innovation, entrepreneurship, and
entrepreneurial finance even further. By giving a voice to people who would otherwise
never even have a chance to seek funding, let alone provide it, crowdfunding creates
opportunities for new businesses and innovations, as well as a new wave of investors.
In addition, by engaging the crowd in funding and supporting projects, these
crowdfunding platforms can reduce the need for inefficient (and often biased)
middlemen. (Mollick & Robb, 2016)
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3.2. Os modelos de crowdfunding

Basicamente, existem quatro principais modelos de crowdfunding (UNDP, 2017): baseado em

doagdes, recompensas, equity € empréstimos.

No modelo baseado em doagdes (“donations-based”), os recursos sdo doados sem esperar
qualquer retorno. Por esse motivo, ndo possui risco algum, porém os empreendedores podem
ter mais dificuldade em levantar um capital substancial. E muito utilizado por ONGs,
instituicdes sem fins lucrativos e individuos com objetivos mais pessoais (emergencias, saude,

educacio e etc).

No modelo baseado em recompensas (“rewards-based”), os recursos sdo transferidos com a
expectativa de uma recompensa nao financeira, que depende da quantia concedida e pode ser
algo mais simbolico ou a aquisi¢do prévia de um produto ou servigo oferecido pelo individuo
ou empresa destinataria. Esse tipo de financiamento fornece um feedback sobre a demanda do
mercado, reduzindo um dos principais riscos do negocio, ou seja, se a campanha for bem-
sucedida, o empreendimento/projeto tem um potencial de mercado positivo (Agrawal, Catalini,
& Goldfarb, 2014). Naturalmente, esse modelo possui um risco baixo, principalmente
relacionado a realizagdo e a fraude. Geralmente, ¢ o mais comum entre os tipos de

financiamento coletivo.

Toda campanha possui uma meta, mas no modelo de recompensa, vocé recebe o dinheiro
arrecadado apenas apds atingir seus objetivos dentro do prazo. Diferente do que acontece no
modelo de doagdo, onde o criador pode retirar o dinheiro a qualquer momento, independente se
sua meta foi atingida ou ndo. Normalmente, ndo had um custo para comegar uma campanha nas
plataformas de ambos modelos citados, porém, sdo cobradas taxas de transagao e, se for o caso,

de saque.

No modelo baseado em agdes (“equity crowdfunding”), os recursos sdo transferidos em troca
de agdes ou do direito a uma parcela dos dividendos da empresa que esta sendo financiada.
Além do capital, esses tipos de investidores trazem valor para a empresa na forma de
experiéncia e “networks” (redes), preenchendo uma lacuna que é fundamental para o sucesso
do crescimento. Esse modelo, portanto, possui um grande potencial de ganho financeiro, mas
também de perda. Mais ainda, as leis de valores mobiliarios relacionadas ao investimento em

crowdfunding podem ser complexas (infoDev, 2013).
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As operagoes desse modelo sdo destinadas somente para negdcios e institui¢des de pequeno
porte. No Brasil, por exemplo, apenas empresas que tém receita de até R$10 milhdes por ano
podem participar. As plataformas ndo cobram para investir, mas, geralmente, ha uma taxa de

desempenho que ¢ cobrada no momento da venda da participagcdo da empresa.

No modelo, baseado em empréstimos (“lending-based’) ou peer-to-peer (P2P), os recursos sdo
obtidos com base em uma taxa (pré-determinada entre as partes) de empréstimo menor do que
a do banco e possui baixas taxas de inadimpléncia. Os credores, no entanto, receberdo um
pagamento de juros mais alto do que receberiam em uma conta de poupanga ou produtos

bancarios semelhantes.

A plataforma brasileira, IOUU, por exemplo, possui uma taxa média de retorno anual de
28,36%. Esse valor € quase 5 vezes um investimento no Tesouro Direto?, 4 vezes no CDB? e 6
vezes na poupanga* (IOUU, 2019). Para ilustra¢do, a plataforma comparou um investimento no

valor de R$10.000, com um prazo de 12 meses (Olhar figuras 8 ¢ 9).

Figura 8

Fonte: (I0UU, 2019)

2 Tesouro 100% Selic (LFT). Valor consultado em janeiro de 2019.
3 CDB de 110% do CDI. Foram utilizados dados historicos a partir de janeiro de 2014.

4 Foram utilizados dados historicos a partir de janeiro de 2014.
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Fonte: (IOUU, 2019)

Esse modelo requer um negodcio que ja gera fluxo de caixa, uma vez que, empresas

estabelecidas, com fluxo de caixa positivo, podem oferecer uma oportunidade de saida mais

estruturada do que ofertas tipicas de ac¢des (infoDev, 2013).

Segundo o Banco Mundial (2013), em seu relatério "Crowdfunding’s Potential for the

Developing World”, o crowdfunding se encaixa nas primeiras fases do ciclo de vida de um

financiamento, onde o montante de dinheiro necessario ¢ menor (até cerca de 1 milhdo). O

crowdfunding baseado em doagdes ou recompensas, por exemplo, ¢ uma boa opgao para criagao

de uma ideia, pois permite que a comunidade decida quais que valem a pena financiar desde o

inicio. Uma vez que as idéias tenham atendido a esses testes basicos de viabilidade, uma

campanha de equity crowdfunding fornece mais capital para o crescimento e interesse dos

apoiadores (olhar Figura 10 para ilustracdo).

Figura 10
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Fonte: (infoDev, 2013)
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3.3.Incentivos ¢ Desincentivos
Um dos motivos que individuos ou empresas optam por arrecadar recursos via crowdfunding ¢é
por terem um custo de capital pequeno, uma vez que o gasto de comegar uma campanha é
minimo. Mais ainda, conseguem ter acesso a maiores informagdes através de feedbacks
praticamente instantdneos de mercado. Por exemplo, no contexto das recompensas em que 0s
financiadores podem obter acesso antecipado ao produto, o crowdfunding serve como um tipo

de pesquisa de marketing, reduzindo a variagdo da demanda pos-venda (Lauga e Ofek 2009).

De acordo com Agrawal et al. (2014), em “Some Simple Economics of Crowdfunding”, os
investidores de crowdfunding, sejam eles atuantes de qualquer modelo citado, possuem

basicamente 5 motivagoes:

1. Acesso a oportunidades de investimento: o equity crowdfunding permite que
investidores “‘comuns” tenham acesso a préxima nova grande ideia;

2. Acesso antecipado a novos produtos: o crowdfunding baseado em recompensas oferece
essa vantagem aos seus financiadores;

3. Participa¢do na comunidade: muitos investidores extraem valor do financiamento na
medida em que se sentem parte de iniciativas empreendedoras e de um grupo seleto de
primeiros apoiadores daquele projeto/negdcio/ideia;

4. Suporte para um produto, servi¢o ou ideia: muitos investidores simplesmente doam
recursos por se importarem e conectarem com tal projeto, como no crowdfunding
baseado em doagdes.

5. Formaliza¢do de contratos: como em outros cendrios, os primeiros investidores em
plataformas de crowdfunding s3o frequentemente familiares e amigos que investem
para apoiar o empreendedor (Agrawal et al. 2011). As plataformas de crowdfunding
agem como intermediarias e formalizam o que de outra forma seria uma financa

informal.

Os autores reforgam também que os investidores se deparam com trés desincentivos primarios:
incompeténcia do criador da campanha, na medida em que eles podem ter pouca experiéncia
na criagdo de um produto ou servigo e nao saber lidar com logistica e fornecedores; fraude, na
medida em que ¢ relativamente facil usar informagdes falsas para criar paginas fraudulentas
que pare¢cam campanhas auténticas de captacao de recursos; e risco, na medida em que projetos
e empreendimentos em estagio inicial sdo inerentemente arriscados, ou seja, estdo sujeitos a

falhas.
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Da mesma forma que os criadores das campanhas possam ser inexperientes, 0 mesmo pode
acontecer com os investidores, criando assimetria de informagdo. Profissionais do ramo
normalmente fazem atividades de “due diligence”, ou seja, realizam um estudo aprofundado e
avaliam todas as informagdes disponiveis de uma empresa ou projeto. Investidores de
crowdfunding podem ser menos preparados ou terem menos ferramentas para realizarem esse
tipo de anadlise, gerando informagdes diferentes entre os dois lados. Ainda em “Some Simple
Economics of Crowdfunding” os autores explicam de que forma a assimetria de informacgao

pode levar a falhas de mercado:

1. Sele¢do adversa: uma vez que o investidor pode ndo ter muitas informagdes sobre o
projeto e ndo competéncia ou recursos para fazer due diligence, ele acaba descontando
o valor do aporte e, nesse caso, os empreendedores que tem projetos de alta qualidade
podem decidir ndo fazer captagdo via esse modelo, uma vez que o valor do aporte nao
¢ considerado justo;

2. Risco moral: uma vez que o recurso tenha sido captado, pode ser que o empreendedor
ndo coloque seus esfor¢os para atingir o objetivo combinado;

3. Acgdo coletiva: como as informagdes de financiamento sdo publicas e os niveis de
investimento sdo baixos, o que limita os potenciais beneficios de investimento, os
financiadores podem participar dos esforcos de due diligence dos outros (“free-rider”),
esperando para observar suas decisoes de financiamento. Na medida em que todos os
financiadores adotam essa abordagem, o mercado ird falhar a medida que todos

esperarem e ninguém investir;

3.4. Panorama Brasileiro
No Brasil, o crowdfunding s6 foi ganhar forga por volta de 2010. A primeira plataforma de
financiamento coletivo foi a Vakinha (“donation based”), criada em 2009 (MONTEIRO, 2014).
Qualquer um poderia criar sua campanha com uma meta estipulada e, ao contrario de muitas
plataformas de crowdfunding atuais, libera o dinheiro levantado mesmo que o valor total ndo
tenha sido arrecadado. A maioria das plataformas se baseia no “tudo ou nada”, ou seja, so recebe

o valor coletado se a meta preestabelecida tiver sido atingida.

Logo depois veio a Catarse (“reward based”), que € hoje a maior do pais. Segundo seu relatorio
anual (Catarse, 2018), a plataforma arrecadou em 2017 cerca de R$18 milhdes de reais, com

mais de 142 mil pessoas apoiando os mais diversos projetos.
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Conforme o crowdfunding foi se desenvolvendo, as plataformas foram se fortalecendo e
investindo cada vez mais em inovacdo. A Benfeitoria (“reward based”), por exemplo, foi a
primeira a ndo cobrar uma taxa de comissdo e a oferecer novas modalidades como o
financiamento Recorrente (doagdo mensal de uma quantia para os projetos do site) € o

Matchfunding (marcas parceiras duplicam ou triplicam a arrecadacdo de uma campanha).

O equity crowdfunding no Brasil s6 foi ser regulamentando oficialmente pela CVM em 2017
(CVM, 2017). Antes, eram as proprias plataformas que organizavam o processo do inicio ao
fim, o que poderia gerar uma grande insegurancga por parte dos investidores. Kria, StartmeUp e

EqgSeed sao exemplos de plataformas desse modelo aqui no Brasil.

Para entender o cenario atual de financiamento coletivo brasileiro ¢ compreender o
comportamento dos usudrios desse modelo, a Catarse langou, em 2014, o relatério “Retrato do
Financiamento Coletivo no Brasil 2013/2014”. Eles realizaram uma pesquisa com 3.336

pessoas, todas assinantes do site e seguidores de suas redes sociais.

Eles concluiram que 63% dos participantes se concentravam no Sudeste, 20% no Sul e 9% no
Nordeste. 59% eram do sexo masculino, na sua maioria entre 25 - 30 anos e detentores de ensino
superior completo ou pds-graduagdo. Outro dado expressivo é que 64% das pessoas que fazem

o financiamento coletivo acontecer no Brasil ganham até R$ 6 mil por més.

De acordo com a pesquisa, as pessoas tém mais interesse em apoiar projetos culturais e artisticos
independentes (52%), de cunho social ou ambiental (41%) e com viés empreendedor, que
viabiliza novas empresas, produtos e iniciativas (24%). Para a grande maioria, o que mais
importa na hora de apoiar um projeto, além da transparéncia, ¢ a identificagdo com a causa,
seguido da confianca do potencial idealizador e a qualidade da apresentacdo da campanha. Uma
informagao interessante ¢ que o setor de educagdo é o que mais atrai interesse para quem quer

apoiar um projeto, mas € a area com menos projetos relevantes.

Entre os empreendedores entrevistados, 32% tinham aberto seu negocio ha no maximo trés anos
e 23% ha mais de 10 anos. A pesquisa constatou que 68% dos empreendedores entrevistados
enxergam potencial de financiamento coletivo em seus negdcios e que 81% dos estudantes
entrevistados estdo interessados em empreender projetos proprios apos se formarem. Os
idealizadores afirmam que para que a campanha seja um sucesso € preciso ter, além de uma boa

divulgagdo, ter o apoio de amigos e familiares e ter uma forte relevancia social.
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Infelizmente, no entanto, ainda existem pouquissimas pesquisas com dados concretos sobre o
mercado nacional (volume total arrecadado, projetos financiados, impactos econdmicos ¢ etc),

o que dificulta o entendimento do panorama completo.

3.5. Heuristicas comportamentais aplicadas ao crowdfunding
Como visto previamente, Kahneman e Tversky (1979) apresentaram trés heuristicas:
representatividade, disponibilidade e ancoragem. Nessa secdo irei relaciond-las, juntamente
com seus vieses, ao crowdfunding. Também serdo discutidas outras heuristicas da economia

comportamental.

3.5.1. Heuristica da Representavidade e da Disponibilidade
A heuristica da representatividade ¢ a tendéncia de se basear em experiéncias passadas e fatos
memoraveis para formar uma opinido sobre algo incerto. Um dos seus vieses € a insensibilidade
a probabilidade prévia (“base-rates”) dos resultados, ou seja, os individuos tendem a dar muito
peso as experiéncias recentes ¢ a dar um peso muito pequeno as informagdes basicas (“base-
rate”) ou as probabilidades anteriores. Outro viés ¢ a insensibilidade da previsibilidade, ou seja,

muitas vezes os individuos ndo sdo capazes de fazer boas previsdes.

A heuristica da disponibilidade ¢ a facilidade de recordar eventos na mente, dessa maneira,
acontecimentos mais recentes parecerdo que possuem uma maior probabilidade de acontecer.
O processamento de novas informagdes tera, portanto, uma maior influéncia na tomada de

decisdes dos individuos do que nas noticias mais antigas.

Quando os investidores sao apresentados aos projetos de crowdfunding, eles tendem a esquecer
por que seus criadores buscaram financiamento alternativo. Muitas vezes, ndo conseguiram
financiamento pelos meios tradicionais e precisaram buscar um outro caminho. Assim, a
informagdo de “taxa basica” seria o fato de que os bancos rejeitaram a maioria dos projetos, o
que deveria ser visto como um possivel sinal de alerta (Valsg, 2017). Porém, vale ressaltar, que
em muitos casos, o uso do financiamento coletivo foi de fato a primeira opg¢do do criador da

campanha, sem que ele tivesse recorrido aos meios tradicionais anteriormente.

Além disso, quando os investidores navegam pela plataforma, eles recebem muitas informagoes
novas. Os criadores podem até ter uma reputagdo boa (ruim) ou histérico no crowdfunding

associado a projetos bons (ruins). Porém essas novas informacdes podem enviesar os

investidores a negligenciar as informagdes da taxa basica e ndo fazer boas previsdes, ao
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associar, precipitadamente, os criadores de projetos ao sucesso ou ao fracasso, deixando de

realizar uma investigagdo mais minuciosa (“due diligence”).

3.5.2. Heuristica da Ancoragem
A heuristica da ancoragem ¢ quando individuos fazem avaliagdes partindo de um valor inicial
e vao o ajustando até produzir uma decisdo final, ou seja, diferentes pontos de partida produzem

estimativas diferentes, que sdo tendenciosas para os valores iniciais.

No crowdfunding, a ancoragem se apresenta quando os investidores tratam a primeira quantia
investida ou o numero de apoiadores de cada recompensa como um ponto de referéncia. No
caso de uma pequena primeira contribuigdo, preveria que os investidores ajustariam o tamanho
da sua para baixo. Isso reduziria a probabilidade de sucesso de um projeto aumentando o

numero esperado de contribui¢des necessarias para atingir sua meta.

3.5.3. Familiaridade
A heuristica da familiaridade estad intimamente ligada ao conforto e a heuristica da
representatividade, no sentido em que os individuos tendem a ser excessivamente otimistas
quando tém familiaridade com uma situagdo (Valse, 2017). Da familiaridade, se originam dois

vieses: o doméstico (“home bias”) e as vantagens informacionais.

O “home bias” ¢ caracterizado por investimentos excessivos em empresas ou projetos
domésticos por conta dos investidores se sentirem mais otimistas ou confiantes em seus
mercados com relagdo aos mercados estrangeiros. Por exemplo, na Finlandia, onde existem
duas linguas oficiais, os investidores finlandeses preferem empresas cuja linguagem em seu

relatorio anual € o finlandés ou o sueco.

Outra razao pela qual os investidores prefeririam os mercados domésticos é que eles podem
sentir que possuem vantagens informacionais, ou seja, que eles t€ém acesso mais facil a

informagdes sobre investimentos domésticos em crowdfunding.

3.54. Heuristica da Confirmacao
A heuristica da confirmagao ¢ a tendéncia que as pessoas possuem de confiar demais em seu
conhecimento, capacidade e precisdo de suas informagdes. As pessoas também tendem a filtrar
seletivamente e prestar mais atencdo nas informagdes que sustentam suas opinides, enquanto

ignoram ou racionalizam o resto (Valsg, 2017).



46

Em relagdo ao crowdfunding, uma vez que um investidor tenha encontrado um projeto que ele
goste, acabard buscando informagdes que apoiem o projeto e negligenciara informagdes que o
contradigam (sendo valido para o contrario também). Além disso, os investidores podem

negligenciar qualquer outra informagao além da disponivel na plataforma.

3.5.5. Heuristica do Comportamento em Manada
Todos as heuristicas acima podem ser vistas como comportamento individual do investidor, no
entanto os investidores também sdo influenciados por forgas sociais como o comportamento de

manada (“herd behavior”).

Em finangas, um “instinto de rebanho” estaria relacionado a casos em que os individuos
gravitam para investimentos iguais ou similares, baseados quase unicamente no fato de muitos
outros estarem investindo nessas agdes. Essa acdo pode reduzir o custo da coleta de

informagdes, mas também pode causar vieses em relagdo ao fracasso (Valse, 2017).

Com relagdo ao crowdfunding, quanto mais investidores apoiarem um projeto, mais atengao o
projeto receberd de outros investidores e, portanto, maior a probabilidade de o projeto ser
totalmente financiado. No entanto, os investidores podem seguir cegamente o rebanho e se

tornarem descuidados com a falta de atividades de “due diligence”.
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3.6. Consideragoes Finais
Como explicado, na Teoria do Prospecto, existem duas fases no processo de escolha: edi¢do e
avaliagdo. Na edicdo ¢ realizada uma analise das op¢des com objetivo de reformular as
informagdes em um formato mais facil de processar e, por conseguinte de fazer comparagdes
entre as alternativas. Na fase de avaliagdo, esses prospectos editados sdo comparados e aquele
com o maior valor percebido ¢ escolhido. Em primeiro lugar, esse conceito de valor percebido
¢ importante para explicar o comportamento dos agentes no crowdfunding, no sentido de que
as recompensas sdo muito variadas entre projetos e sua avaliagdo monetaria absoluta pode ser
dificil (Jalonen, 2013). Em segundo lugar, a reformatacdo ndo ¢ completamente racional e,
muitas vezes, os pressupostos da TUE sdo quebrados na primeira fase. Um exemplo disso é o

efeito certeza.

Podemos concluir que as principais razdes pelas quais as pessoas se envolvem em investimento
de crowdfunding, sdo voltadas aos ganhos materiais e/ou emocionais, com exce¢do do
crowdfunding baseado em ag¢des e em empréstimos, que além das citadas, tem um motivo
financeiro por tras. Logo, como Kahneman e Tversky (1979) afirmaram em seu artigo, mesmo
que a teoria tenha sido desenvolvida com resultados monetarios e probabilidades explicitas, ela
também poderia ser estendida a outros tipos de escolhas. Assim, pode ser aplicada as situagdes

em que o individuo estd buscando recompensas emocionais € ndo somente financeiras.

No entanto, usar somente a Teoria do Prospecto para explicar o comportamento do investidor
de crowdfunding pode ser insuficiente, pois ela foca muito em como os agentes encaram perdas.
Embora as perdas sejam possiveis nesse modelo, no sentido de que um produto ndo funcione
como prometido ou nunca seja entregue, parece pouco provavel que tais acontecimentos sejam
fortemente levados em consideracdo no momento em que o agente decide realizar ou ndo o
investimento (Jalonen, 2013). A Teoria da Contabilidade Mental, portanto, complementa a

analise desse estudo por trazer uma discussao mais detalhada sobre os ganhos ndo monetarios.

Em seu artigo, Thaler (2008) afirma que a transagdo de utilidade ndo precisa ser financeira, na
realidade pode ser qualquer tipo de ganho. O aspecto monetario vem da comparagdo desse
ganho com o preco pago. Em outras palavras, os ganhos e perdas s3o percebidos relacionando
o preco real pago a algum preco de referéncia, que, por conseguinte, sdo usados para medir a
utilidade que uma transag¢do pode ter. Em muitos casos ndo ha equivalentes disponiveis no
mercado para o projeto que busca financiamento coletivo. Desse modo, o valor percebido e o

preco de referéncia sdo os Unicos recursos disponiveis para um potencial investidor, diferente
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do que a visdo neoclassica diria ser acessivel como, por exemplo, o conhecimento absoluto das

ofertas concorrentes ou da estrutura completa de custos do projeto.

Ambas teorias demonstram que os investidores de crowdfunding (“reward-based”) buscarao
recompensas materiais, mas na maioria das vezes seu valor é baseado em um prego de referéncia
que elas formam em suas mentes, pelo fato de que nenhum valor absoluto pode ser formado.
Este preco de referéncia poderia ser construido, por exemplo, com base em quanto o investidor
espera poder vender a recompensa recebida ou o nimero de vezes que ele pode usar o produto.
Quanto maior esse valor percebido, maior a probabilidade de uma pessoa investir em um projeto
(Jalonen, 2013). No entanto, esse valor percebido também consiste em recompensas emocionais

que devem ser analisadas.

Além disso, vimos que algumas das implicagdes da teoria oferecem uma explicagdo sobre por
que ¢ sensato oferecer varias categorias de recompensa no crowdfunding com base no valor
investido e por que essa estratégia funciona. Thaler afirma que vincular a venda do produto a
outra coisa, pode aumentar o prego de referéncia, assim como a disposi¢ao a pagar do investidor

(olhar se¢do 2.6.2).

Concluindo, teorias neoclassicas oferecem explicagdes insatisfatorias sobre as motivagdes e o
comportamento do investidor no cenario do financiamento coletivo. Sendo assim, ¢ apropriado
usar teorias que incorporam aspectos emocionais € cognitivos, como a Teoria do Prospecto ¢ a

Contabilidade Mental, para analisar o real comportamento dos agentes desse modelo.
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III.  Metodologia

O estudo ¢ baseado em uma amostra constituida por 43 individuos que ja apoiaram campanhas
de crowdfunding baseadas em recompensas materiais ¢ emocionais. Nao foi analisado o

comportamento do investidor de “equity-based” ou “lending-based” crowdfunding.

Para coleta dos dados, foi criado um questionario no Google Forms e enviado durante o periodo
de 01 de abril de 2019 até¢ 17 de abril de 2019: o primeiro envio foi via whatsapp (dia
01/04/2019) e o segundo envio via facebook (08/04/2019).

O questionario aplicado ¢ similar ao desenvolvido por Kahneman e Tversky (1979),
acrescentando as questdes utilizadas no artigo de Thaler (2008). O objetivo ¢ evidenciar os trés
principais efeitos discutidos em “Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk” (efeito
certeza, efeito reflexdo e o efeito isolamento) e os principios de composicdo da Teoria da
Contabilidade, discutidos em “Mental Accounting and Consumer Choice” (segregacdo de

ganhos e integracao de perdas).

A pesquisa foi elaborada com 28 perguntas, podendo ser dividida em trés partes. A primeira
parte ¢ constituida pelas questdes de 1 a 8, que sdo relacionadas aos dados sociais dos
entrevistados (perfil). A segunda parte, questdes numeradas de 1 a 16, é relacionada a pesquisa
de Kahneman e Tversky (1979). A terceira parte, questdes numeradas de 17 a 20, é relacionada
a pesquisa de Thaler (2008).

Para o tratamento dos dados, foi utilizado o Teste Qui-Quadrado de Pearson, com objetivo de
verificar se o0 modelo probabilistico proposto por Kahneman, Tversky e Thaler é adequado aos
resultados obtidos do experimento. O principio do teste é verificar as diferencas entre as
frequéncias observadas ¢ esperadas, ou seja, o quanto a frequéncia observada se desvia

significativamente (ou ndo) da frequéncia esperada. Dessa maneira, ambas as hipoteses sao

avaliadas:
Ho: O modelo proposto ¢ adequado: pi = po1, -..., px = pok sendo p; a probabilidade associada a
categoria i (1 = 1, .., k) e poi a probabilidade observada de cada categoria i;

Hi: O modelo proposto nao ¢ adequado: ha pelo menos uma diferenca significante.
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Foi usado um nivel de significancia de 1% para testar as hipdteses, indicando um nivel de

certeza de 99% para os resultados encontrados.

Para o teste ser aplicado é necessario que:

A amostra seja aleatoria;
Tenha uma quantidade consideravel de dados, ou seja, no minimo 30 observagoes;

As observagdes sejam independentes;

el S e

As variaveis sejam categoricas.

A formula proposta por Pearson e utilizada nesse trabalho é:
X2 =Y (FO-FE)/FE

Sendo X? o qui quadrado, FO a frequéncia observada e FE a frequéncia esperada.
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1Vv. Resultados

1. Dados Sociais
Analisando os dados sociais, observa-se que a maioria dos participantes ¢ do sexo masculino,

porém a diferenga ndo ¢ significativa (olhar figura 12).

Figura 12

SEXO
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Fonte: autoria propria

E evidente a predominancia de jovens na pesquisa: 65% possuem menos de 25 anos ¢ 28%
entre 25 e 34 anos (olhar figura 13). Vale ressaltar que, como o formulario foi enviado via
whatsapp e facebook, esses dados estdo fortemente relacionados ao meu circulo de amizade.
Sendo assim, também ndo foi uma surpresa observar que 56% dos participantes ndo tinham

completado o ensino superior ainda (olhar figura 14).

Figura 13
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Fonte: autoria propria
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Figura 14
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Fonte: autoria propria

Com relag@o a renda mensal média, a maioria ganha até R$6.000,00. Do total, 30% ganha até
R$1.500,00, 23% entre R$1.500,00 ¢ R$3.000,00 ¢ 26% entre R$3.000,00 ¢ R$6.000,00 (olhar
figura 15). Mais ainda, 74% afirmaram nunca ter trabalhado na éarea financeira (olhar figura

16), ou seja, a maioria dos participantes ndo possuem experiéncia técnica na area.

Figura 15
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Fonte: autoria propria
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Figura 16

AREA FINANCIERA
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Fonte: autoria propria

Em 44% dos casos, os participantes apoiaram entre 2 ¢ 5 campanhas e em 21% dos casos, mais
de 5 campanhas (olhar figura 17). Isso mostra que a grande maioria sdo investidores possuem
um certo grau de proximidade com plataformas e campanhas de crowdfunding. Um ponto

interessante a se destacar ¢ que 67% dos que apoiaram mais de 5 campanhas, sdo mulheres.

Figura 17
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Fonte: autoria propria

A plataforma mais citada entre os participantes foi a Vakinha, em seguida a Catarse e depois a
Benfeitoria (olhar figura 18). Pode-se concluir que ndo houve um modelo mais utilizado, ou

seja, metade dos investidores usaram plataformas de crowdfunding baseado em recompensa
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(Benfeitoria, Catarse, Kickstarter e Kickante) e metade, baseado em doagao (Vakinha e Charity)

(olhar figura 19).

Figura 18
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Fonte: autoria propria

Figura 19
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2. Pesquisa
Além da presente pesquisa, também foram analisados outros dois estudos parecidos: o de
Rogers, Securato, Ribeiro e Araujo (2007) e Cruz e Kimura (2003). Ambos se basearam na
pesquisa original de Kahneman e Tversky (1979) e os questiondrios foram enviados para

estudantes de Ensino Superior.

A tabela abaixo (Tabela 1) apresenta a frequéncia das respostas e compara os resultados obtidos
de cada pesquisa. O “asteristico” (*) ao lado da frequéncia indica que o prospecto € significante

a 1% de acordo com o teste do Qui-Quadrado.

Tabela 1
Rogers, Securaio, s
Pergunta Questho Presents Pesquiss | Ribeiro e Arso “ Pesguisa Original
12007} (2003)
i A: (S2500:33%; 52400:66%; 50:1%) 16% 3% T 18%
B 52400: 100%) TaN" B9 Flie B2%*
2 A [52500:33%; 50:67%) ar% 4" 5 LEL
B[ 52400: 34%; S0:66%) CEN B% 48% 1I"%
3 A [S4000: B0 S0, 20%) Pk I 9% 20%
B |5 3000: 1003 %" Tors* TIR" B
F A [S4000: 200, S0:805%) ™ B1%" 5TH G5%"
Be (S3000:25%; 50:75%) 3% 3% 3% I5%
5 A [Viagem de trés sernanas: 50%; Nada:50%) 14% 5% 20% 1%
B: (Viagemn de uma semana: 1005, Nada 0%) BE¥* 75%* B TEN"
5 Al [Viagem de trks semanas:5%; Nada:95%) 3% % 4% T
B: (Viagem de uma semana: 10%; Mada:50%) 5T A6 51% 3N
7 A [SE000:45%; 05:55%) % 19% 23K 14%
B: [53000:90%; 50:10%) EEL H1n" TN BoN*
A (56000:0,1%; 50:99.9%) Bl%" BE%" T TIN"
® B: [53000:0,2%: 50:99.8%) 19% 34% 8% 275 Kimensn e
a A [-54000:80%; 50:20%) TaK L Ba%* EFL Twsaky
Be (- 53000: 100) 2% 19% 1% % { |
10 A [-SA000: 100 S0:B0K) 0% 5% % AX%
B: [-53000:25%:; S0:75%) A% 431% BI% 5E%"
11 A [-SE000-45%; S0:55%) BE¥M" BER"® TSR o%"
B: (-53000:90%; $0:10%) 14% 1% 25% %
13 A [-54000:0,1%; 50:99.9%) 40% 54% 50% 30%
B: (-53000:0,2%; 50:99.8%) BOW" 46% 50% TR
13 A (W3 (1-RIP; W-T:RP: WARY ! 1-P) 49% 41% 1% 0%
B W= WP 51% SN* TN BR"
14 A [50:T5%; (59000 80%; 50:20%):15%] 1% o 2% %
B: (50:75%; (53000 1000%):25%) HE% Ti%* e TEN"
15 A [51000:50%; 50:50%) ar% 3% 3% 16%
B; {5500; 100%] SEM 61%" T BA%*
16 A [-51000:50%; 50:50%) SI% GA%" B5%" BNt
B {-5500: 100%] A5k I6% % 1%
A 4% Ba%"*
17 ] 1% 18%
Iindderente I 1™
A AT TeN"
148 B 1% . 16%
Inddenente i % Richard
A A% 5% Thaler {2008] |
19 a 5% . - ToN
Iniidenente 7% %
A 1% - 2%
it B Ba%"® - TI%"
Jﬂfﬂﬁg'me 4% 6%

Fonte: autoria propria



56

Este trabalho se assemelha aos outros quatro na maior parte das questdes ao comparar as
respostas vencedoras. Encontra-se uma inversao nos resultados de 4 perguntas. Sao elas: 2, 4,
6 ¢ 10. Quanto a significancia, o presente estudo a encontrou nos problemas 1, 3, 5,7, 8, 11, 12

e 20.

2.1. Comparagao a pesquisa de Kahneman e Tversky
Nessa se¢do serdo analisados os resultados das questdes relacionadas ao estudo de Kahneman

e Tversky (1979).

A Tabela 2 compara as perguntas enumeradas de 1 a 6. Elas buscam comprovar o chamado
“efeito certeza”, que acontece quando os individuos sobrevalorizam eventos certos a eventos
meramente provaveis. Segundo os autores Kahneman e Tversky, essas questdes sdo variagdes

do exemplo apresentando no Paradoxo de Allais (olhar se¢do 1.4.1).

Tabela 2
Efeito Certeza
Presente 2l ol St Cruz e Kimura Kahneman e
Pergunta Prospecto Pesquisa Hﬂ:e:;;:;ﬂu (2003) Tversky (1979)
1 A: [52500:33%; 52400:66%; 50:1%) 26% 1% 3005 18%
B:(52400:100%) Ta%* B9 T B2
; A (52500:33%; S0:67%) A2% 4% L2% B3%"
B:(52400:34%,; 50:66%) S58% 5% A8% 17%
f A: (54000:80%; 50:20%) 21% 305 29% 20%
B: [53000:100%) TI%" TO" 71%" 80"
a A (54000:20%; 50:80%) 3T B1%* 57% 65%"*
B: |53000:25%,; 50:75%) 63% 39% 43% 35%
5 A [Viagem de trés semanas:50%; Nada:50%) 14% 25% 200 22%
B: (Viagem de uma semana:100%; Nada:0%) BE%* 75%* BO%* T8%"
& A: (Viagem de trés semanas:5%; Nada:95%) 33% 54% 49% B7%"
B: (Viagem de uma semana:10%; Nada:90%) B7% 46% 51% 33%

Fonte: autoria propria

Ao avaliar o problema 1, observa-se que a maioria das pessoas escolheu o prospecto B (de
maior probabilidade), ou seja, considerando U(0)=0, tem-se através da regra da utilidade
esperada que 0,33U(2500) < 0,34U(2400). De acordo com o Paradoxo de Allais, a maioria dos
respondentes inverte sua escolha no problema 2, preferindo o prospecto A (de maior ganho),
onde 0,33U(2500) > 0,34U(2400). Este comportamento reflete uma inconsisténcia perante a
teoria da utilidade esperada, pois viola o axioma da independéncia. O mesmo raciocinio se

aplica aos outros pares de perguntas (3 e 4; 5 ¢ 6).
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No entanto, os dados da presente pesquisa mostram resultados alinhados a teoria da utilidade
esperada, ou seja, nao foi possivel comprovar a inconsisténcia do Paradoxo de Allais. Contudo,
a pesquisa indica que os investidores de crowdfunding da amostra s3o susceptiveis as

influéncias do “efeito da certeza”. Os individuos parecem preferir o certo ao incerto.

Por outro lado, ao avaliar situagdes de baixissimas probabilidades de ganho, os individuos se
tornam propensos a tentar ganhos maiores. Tal comportamento foi comprovado, com presenca
de significancia, em todas as pesquisas (olhar Tabela 3). Nesse caso, a maioria escolheu o
prospecto B no problema 7, preferindo o evento mais certo: 0,45U(6000) < 0,9U(3000). No
problema 8, a maioria escolheu o prospecto A. Desse modo, optaram pelo prospecto que
oferecia o maior ganho, mesmo que relacionado a uma probabilidade menor: 0,01U(6000) >
0,02U(3000).

Tabela 3
Baixas Probabilidades
Rogers, Securato,
Presente Cruz ¢ Kimura Kahneman e
unta Prospecto Ribeiro & Araujo
Perg Pesquisa Iz;ﬁ?l (2003) Twersky (1979)
- A: [56000:45%; 05:55%) 7% 19% 23% 14%
B: (53000:90%; 50:10%) 93%" B1%" T7%" B6%"
g A; [SB000:0,1%; 50:99,9%) 81%" 66%* Ti%* 3%
B: ($3000:0,2%: $0:99,8%) 19% 34% 28% 7%

Fonte: autoria propria

Segundo os autores Kahneman e Tversky, ganhos e perdas sensibilizam os individuos de formas
diferentes. Dessa maneira, as questdes enumeradas de 9 a 12 buscam demonstrar tal mudanga
de comportamento, o que chamaram de “efeito reflexdo”: no dominio das perdas, o individuo

¢ propenso ao risco ¢ no dominio dos ganhos, é avesso ao risco (olhar Tabela 4).
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Tabela 4
Efeito Reflexdo
Rogers, Securato,
Presente Cruz e Kimura Kahneman e
Pergunta Pros Ribeiro e Araujo
= iy Pesquisa o) {2003) Tversky (1979)
g Ac (-54000:80%:; $0:20%) 79% Bl%" B2%" a2%"
B: |-53000:100%) 21% 19% 18% B%
10 A [-54000:20%; S0:80%) 5E% 57% IT% 4%
B: [-53000:25%; 50:75%) 44% 43% B3% S8%"
11 A [-S6000:45%; 50:55%) 6% BE%* 75%* 9%
B: [-53000:20%:; 50:10%) 4% 12% 25% %
o A: [-54000:0,1%; 50:99,9%) 40% 54% 50% 30%
B: (-53000:0,2%.; 50:99,8%) 0% 46% 50% T0%"*

Fonte: autoria propria

Os problemas 9 e 10 sdo equivalentes aos problemas 3 e 4, assim como os problemas 11 ¢ 12
sdo0 equivalentes aos problemas 7 e 8. A unica diferenga entre tais pares ¢ que uns se apresentam

no ambito das perdas e outros no ambito dos ganhos.

Observa-se que, por exemplo, na questdo 3 a maioria escolheu o prospecto de maior
probabilidade (aversdo ao risco). Porém, na questao 9 os individuos optaram por correr um risco

e ndo obter um prejuizo certo (propensao ao risco).

Os dados da presente pesquisa se mostram significantes nas questdes relacionadas as baixas

probabilidades, em ambos os ambitos. Sdo elas 7, 8, 11 e 12.

Apesar das questdes 4 e 10 ndo serem estatisticamente significantes e apresentarem resultados
inversos ao estudo original, observa-se que a maioria dos individuos escolheram o evento de
maior probabilidade e o de maior ganho, respectivamente. Dessa maneira, fica evidente que os

respondentes agem de acordo com o “efeito reflexdo”.

O problema 13 apresenta o “seguro probabilistico” de uma propriedade, situacdao hipotética
criada por Kahneman e Tversky (1979). Ele ilustra a inconsisténcia dos individuos frente a
hipotese de concavidade da funcdo utilidade da TUE, que implica na aversdo ao risco dos
individuos. O problema explica porque ha incentivo em contratos de seguros com valor da
apolice maior que o valor esperado da possivel perda. Porém, quando os agentes preferem
seguros com baixa franquia e cobertura limitada em detrimento de seguros com franquia maior

e cobertura mais ampla, premissa de aversao ao risco € violada.
(...) o Prospecto A refere-se a ndo-aquisicdo do seguro probabilistico e o Prospecto B

refere-se a aquisicdo do seguro para a prote¢do de um ativo de valor W contra uma
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perda de valor X. O seguro probabilistico confere apenas uma probabilidade R de

ressarcimento em caso de sinistro e seu prémio equivale a R multiplicado pelo prémio

de equilibrio de um seguro tradicional. Na descri¢ao do produto, o prémio Y de

equilibrio do seguro tradicional ¢ o valor que faz com que o individuo fique indiferente

entre realizar a proteg¢@o contra perdas e deixar a propriedade sem seguro. (Kimura &

Cruz, 2003)

Os resultados das pesquisas (olhar Tabela 5) sugerem que o “seguro probabilistico” ¢ para a

maioria dos individuos pouco atrativo, comprovando a inconsisténcia com a aversao a risco.

Tabela 5
Seguro Probabilistico
Rogers, Securato,
Presente Cruz e Kimura Kahneman e
Prospect Ribeiro e Ara
Pengusa 9 Pesquisa {':n:n i (2003) Tversky (1979)
i A [W-X: [1-R)P: W-Y:RP; W-RY:1-P) 49% 41% 8% 20%
B: [W-X:P: W:1-P) 51% 5% * 72%* 80%*

Fonte: autoria propria

A aversdo ao seguro probabilistico

intrigante, pois todo seguro ¢, em

certo sentido,

probabilistico. O comprador mais avido de seguros continua vulnerdvel a muitos riscos

financeiros e outros que suas politicas ndo cobrem. Parece haver uma diferenga significativa

entre o seguro probabilistico e o que pode ser chamado de seguro contingente, que fornece a

certeza da cobertura para um tipo especifico de risco.

Os problemas 14, 15 ¢ 16 buscam comprovar o “efeito isolamento” (olhar Tabela 6). Esse efeito

ocorre quando os individuos decompdem os prospectos em componentes comuns e distintos,

ignorando os fatores comuns. Logo, a tomada de decisdo ¢ afetada pela maneira como o

problema ¢ formulado ou pela forma como as escolhas s3o apresentadas (“efeito

enquadramento’).
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Tabela 6
Efeito lsolamento
Rogers, Securato,
Presente Cruz e Kimura Kahneman e
Pergunta Pros Ribeiro e o
8 At Paseubin lzm:'"“"i (2003) Tversky (1979)

14 A (50:75%: (54000:80%: 50:20%):25%) 12% 19% 2% 2%
B: (50:75%; 153%&:1%%]:25%) 38% T1%" TE8%"* Ta%"
18 A (51000:50%; 50:50%) 42% 38% 0% 16%
B: [S500:100%) SB% 62%" 704" B4~
16 A: [-51000:50%; 50:50%) 51% B4 B5%" B%"™
B: (-5500:100%) 49% 6% 5% 31%

Fonte: autoria propria

O problema 14 ¢ analogo ao 4, se diferenciando apenas pela forma como sdo apresentados. Em
todas as pesquisas, com excec¢do a presente, a maioria dos respondentes escolheram a opgao A
na pergunta 4 ¢ a B na pergunta 14. Isso mostra uma violagao a suposi¢ao de que as decisdes

sdo determinadas somente pelas probabilidades dos possiveis resultados finais dos prospectos.

No problema 15 o individuo ganha inicialmente $1.000 e no problema 16 o individuo recebeu
$2000. Ao avaliar o resultado final, as questdes sdo iguais, pois ambos o0s prospectos A
equivalem a ($2000:50%; $1000:50%) e os prospectos B equivalem a ($1500;100%). No
entanto a maioria escolheu B na pergunta 15 ¢ A na pergunta 16, o que comprova a influéncia
do “efeito isolamento” e “efeito enquadramento” na decisdo do agente. Mais ainda, sugere
também que os individuos privilegiam alteragdes na riqueza ao invés de valores totais de

riqueza. No entanto, na presente pesquisa tal influéncia parece ser menor.

2.2. Comparagao a pesquisa de Richard Thaler
Nessa secdo sera analisado os resultados das questdes relacionadas ao estudo de Richard Thaler
(2008).

A questdo 17 visa comprovar o principio da segregacao de ganhos, a questao 18 o principio da
integracao das perdas, a questdo 19 o principio da integracdo de pequenas perdas com ganhos
maiores e a questdo 20 o principio da segregacdo de pequenos ganhos com perdas maiores
(olhar Tabela 7).



Tabela 7
Segregacdo de Ganhos
Pergunta Questio Presente Pesquisa Richard Thaler (2008)
A 42% 64%"
17 B 21% 18%
Indiferente 37% 17%
1 cdo de perdas
Pergunta Questio Presente Pesquisa Richard Thaler (2008)
A A7% 76%*
18 B 21% 16%
Indiferante 32% 8%
lntwln Erdas com Ianhns maiores
Pergunta Questdo Presente Pesquisa Richard Thaler (2008)
A 40% 25%
19 B 53% 70%*
Indiferente 7% 5%
Segregacio de pequenos ganhos com perdas maiores
Pergunta Questio Presente Pesquisa Richard Thaler (2008)
A 12% 22%
20 B B4 T2%"*
Indiferente 4% 6%

Fonte: autoria propria
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A presente pesquisa ¢ equivalente a original comparando as respostas vencedoras, porém
apenas a questdo 20 ¢ estatisticamente significante. Isso demonstra que os investidores da

amostra s3o guiados por tais principios, porém, de forma mais fraca.
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V. Conclusao

Esse estudo ¢ um dos primeiros, no meu conhecimento, a investigar o comportamento dos
investidores brasileiros de crowdfunding, do ponto de vista da Economia Comportamental e da

aplicagdo das suas teorias na pratica.

A Economia Comportamental ndo busca rejeitar ou substituir teorias neocldssicas, mas sim,
flexibilizé-las para agregar um maior realismo psicoldgico. Somos seres racionais, porém nao
somos capazes de processar todas as informagdes disponiveis e realizar todos os céalculos
necessarios o tempo todo. Precisamos saber qual a melhor decisdo para nds, mas mais
importante ainda, precisamos entender como estamos de fato tomando tais decisdes e quais

alternativas que estdo sendo verdadeiramente preferidas.

Como observado na presente pesquisa, os investidores de crowdfunding estdo sujeitos a vieses
comportamentais, mesmo que, por vezes, em menos intensidade. Eles tendem a serem avessos
ao risco quando estdo diante de possibilidades de ganho e tendem a ser tomadores de risco
quando se apresentam no dominio das perdas. Esta assimetria, por exemplo, os impede de
maximizar os resultados de suas decisdes. Dessa maneira, aplicar apenas teorias neoclassicas,
como a TUE, ¢ insuficiente para entender o comportamento do agente nessa plataforma de

financiamento coletivo.
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VII. Apéndice

1. Questionario

Parte I — Dados Pessoais

1. Qual € o seu sexo?

() Feminino () Masculino () Outro

2. Qual € a sua faixa etéria:

() Abaixode 25anos ( )25-34anos ()35-49anos () Acima de 49 anos

3. Qual a sua escolaridade?

() Ensino Médio Incompleto ( ) Ensino Médio Completo ( ) Superior Incompleto ( )
Superior Completo () Pos graduado

4. Qual a sua renda mensal média?

() Até $1.500 ( ) De R$1.500 4 $3.000 ( ) De $3.000 até $6.000 ( ) De $6.000 até $10.000 ( )
Mais de $10.000

5. Vocé trabalha ou ja trabalhou na area financeira?

() Sim ( )Nao

6. Quantas campanhas de crowdfunding vocé ja apoiou?

()Apenas 1 ()2—5 campanhas () mais de 5 campanhas () Sou recorrente em uma
plataforma

7. Qual foi a plataforma utilizada? (pode escolher mais de uma)

() Benfeitoria ( ) Catarse () Vakinha () Outra

8. Caso tenha escolhido "outra", cite aqui qual.

66
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Parte II — Pesquisa I

1. Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A ( JAlternativa B

33% de chances de ganhar $2500 100% de chances de ganhar $2400
66% de chances de ganhar $2400

1% de chances de ganhar SO

2. Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A () Alternativa B
33% de chances de ganhar $2500 34% de chances de ganhar $2400
67% de chances de ganhar $0 66% de chances de ganhar $0

3. Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A () Alternativa B
80% de chances de ganhar $4000 100% de chances de ganhar $3000
20% de chances de ganhar $0

4, Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A () Alternativa B
20% de chances de ganhar $4000 25% de chances de ganhar $3000
80% de chances de ganhar $0 75% de chances de ganhar $0

5. Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A () Alternativa B

50% de chances de ganhar uma viagem 100% de chances de ganhar uma viagem
de trés semanas para Inglaterra, Franga de uma semana para a Inglaterra, Franga
e Italia ou Itilia

50% de chances de ndo ganhar nada

6. Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A () Alternativa B
5% de chances de ganhar uma viagem  10% de chances de ganhar uma viagem
de trés semanas para Inglaterra, Franga de uma semana para a Inglaterra, Franga

e Itdlia ou Italia
95% de chances de ndo ganhar nada 90% de chances de ndo ganhar nada

7. Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A () Alternativa B
45% de chances de ganhar $6000 90% de chances de ganhar $3000
55% de chances de ganhar $0 10% de chances de ganhar $0



8. Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A () Alternativa B
0,1% de chances de ganhar $6000 0,2% de chances de ganhar $3000
99,9% de chances de ganhar S0 99,8% de chances de ganhar $0

Parte II — Pesquisa 11

9. Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A () Alternativa B
80% de chances de perder $4000 100% de chances de perder $3000
20% de chances de perder $0 0% de chances de perder $0

10. Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A () Alternativa B
20% de chances de perder $4000 25% de chances de perder $3000
80% de chances de perder $0 75% de chances de perder S0

11. Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A () Alternativa B
45% de chances de perder $6000 90% de chances de perder $3000
55% de chances de perder $0 10% de chances de perder S0

12. Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A () Alternativa B
0,1% de chances de perder $4000 0,2% de chances de perder $3000
99.9% de chances de perder $0 99,8% de chances de perder $0

13. Suponha que vocé esteja considerando a possibilidade de segurar um imoével contra
algum dano, como por exemplo, incéndio ou roubo. Depois de examinar os riscos e 0
prémio do seguro, vocé néo encontra uma clara preferéncia entre a opgio de adquirir
0 seguro e a opgéo de deixar o imdvel sem seguro. Porém, chama-lhe a atengéo que a
seguradora esti oferecendo um novo produto chamado Seguro Probabilistico. Neste
produto, vocé paga inicialmente metade do prémio de um seguro tradicional. No caso
de dano, existe uma probabilidade de 50% de que vocé pague a outra metade do
prémio e que a seguradora cubra todas as perdas. Existe também uma probabilidade
de 50% de que, no caso de dano, vocé receba o valor ji pago pelo prémio e ndo seja
ressarcido pelas perdas. Por exemplo, se o acidente ocorre em um dia impar, vocé
paga a outra metade do prémio e tem as perdas ressarcidas. Se o acidente ocorre em
dia par, entdio a seguradora lhe devolve o prémio pago e as perdas nio s@o cobertas.
Lembre-se de que o prémio do seguro tradicional € tal que vocé avalia que o seguro
praticamente equivale ao seu custo. Sob estas circunstancias, vocé prefere comprar o
Seguro Probabilistico?

() SIM ()NAO
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14. Considere um jogo de dois estagios. No primeiro estdgio, existe uma probabilidade de
75% de que o jogo termine sem que vocé ganhe nada e uma probabilidade de 25% de
que se mova ao segundo estagio. Se vocé atingir o segundo estagio, vocé pode
escolher entre as alternativas a seguir. Observe que a escolha deve ser feita antes do
inicio do jogo.

() Alternativa A () Alternativa B
80% de chances de ganhar $4000 100% de chances de ganhar $3000
20% de chances de ganhar $0

15. Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais $1000. Agora, vocé deve
escolher entre as alternativas a seguir.

() Alternativa A () Alternativa B
50% de chances de ganhar $1000 100% de chances de ganhar $500
50% de chances de ganhar $0

16. Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais $2000. Agora, vocé deve
escolher entre as alternativas a seguir.

() Alternativa A () Alternativa B
50% de chances de perder $1000 100% de chances de perder $500
50% de chances de perder $0

Parte III — Pesquisa 111

17. O Sr. A recebeu dois bilhetes de loterias. Ele ganhou $50 em uma loteria e $25 na
oulra.

O Sr. B recebeu um bilhete para uma Gnica loteria. Ele ganhou §75.
Quem ficou mais feliz?

(18Sr. A ()St.B () Sem diferenga

18. O Sr. A. recebeu uma carta da Receita Federal dizendo que cometeu um pequeno erro
aritmético em sua declaragio de imposto de renda e que devia $100. Ele recebeu uma
carta semelhante no mesmo dia da Receita Federal dizendo que ele devia $350. Nio
houve outras repercussoes de gualguer erro.

O Sr. B receben uma carta da Receita Federal dizendo que ele cometeu um pequeno
erro aritmético em sen retorno de imposto e devia $150. Nio houve outras
repercussoes de seu erro.

Quem ficou mais chateado?
(1Sr. A ()Sr.B () Scm diferenga



19. O Sr. A comprou seu primeiro bilhete de loteria e ganhou $ 100. Além disso, em um
acidente, ele danificou o tapete em seu apartamento ¢ teve que pagar o proprietirio
380.

Sr.B comprou seu primeiro bilhete de loteria ¢ ganhou $ 20,

Quem ficou mais feliz?
()8r.A ()S5r.B () Sem diferenga

20. O carro do Sr. A foi danificado em um estacionamento. Ele teve que gastar $200 para

reparar ¢ dano, Mo mesmo dia em que o carro foi danificado, ele ganhou $25 ¢m uma
aposta do seu escritorio.

O carro do Sr. B foi danificado em um estacionamento. Ele teve gue gastar $175 para
reparar o dano.

Quem ficou mais chateado?
(18. A ()Sc.B () Sem diferenga
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