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“O dominio do mistério € um campo
aberto as conquistas da inteligéncia.
Pode-se andar nele com audacia,
nunca se reduzird sua extensdao,
mudar-se-4& somente de horizontes.
Todo saber é o sonho do impossivel,
mas ai de quem nao ousa aprender
tudo e ndo sabe que, para saber
alguma coisa, é preciso resignar-se a
estudar sempre!”

Eliphas Levi (1861)






Resumo

O presente relatorio de estagio, elaborado para a obtengéo do titulo de
mestre em gestéo pela Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra, tem
como objetivo dissertar sobre as heuristicas e enviesamentos a que 0Ss concessores
de crédito bancério estdo sujeitos durante seus processos decisoérios. Para isso, o
relatério inicia-se com uma descricdo da organizacdo da entidade de acolhimento
Caixa de Crédito Agricola Matuo, especificamente a agéncia de Coimbra, onde o
estagio foi realizado, destacando a historia da instituicdo, seu desempenho nos
altimos anos, seu posicionamento frente aos concorrentes, 0s servigcos oferecidos
ao publico e sua estrutura organizacional. A atividade profissional, por sua vez,
ocorreu na area comercial e o relatorio descreve as diversas atividades realizadas,
destacando-se o atendimento ao cliente, a organizacao da agéncia e o apoio aos
colaboradores da referida area para ao final apresentar uma analise critica de sua
contribuicdo a formacao profissional do aluno. Por fim, € estudado, dentro do campo
das finangcas comportamentais, as heuristicas e enviesamentos que afetam os
processos decisorios e como podem afetar, especificamente, as decisdes de
concessao de crédito bancario. A importancia do estudo reside na possibilidade de
alertar a entidade de acolhimento sobre possiveis enviesamentos comportamentais
e consequentemente auxiliar a melhorar seu processo de concessao de crédito
bancario. O estagio possibilitou a aquisicdo de competéncias e conhecimento
pratico na atividade comercial complementares aos conhecimentos obtidos no

mestrado em gestéo.

Palavras-Chave: Estagio, Crédito Agricola, Financas Comportamentais,

Heuristicas e Enviesamentos, Concessao de Crédito
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Abstract

This internship report was formulated to acquire a master's degree in
management by the Economy School of the University of Coimbra. It aims to lecture
about the heuristics and biases that loan officers are subject to during their decision
process. For this purpose, it describes the organization where the internship took
place, Caixa de Creédito Agricola Muatuo, specially Coimbra’s Agency, highlighting
the institution’s history, its performance over the last years, its position compared to
their competitors, the services offered to the public and its organizational structure.
Regarding the professional activity, it occurred in the commercial area and the report
describes the various activities realized, which we detach, client’'s support,
organization of the agency and coworker’s support, then we present a critical
analysis of its contribution to the professional formation of the student. Lastly, it was
studied, in the field of behavioral finance, the heuristics and biases that impact the
decision process and how they affect, specifically, the decisions regarding the credit
concession. The importance of this study resides in the possibility of alerting the
company about possible heuristics and biases affecting its employees during their
decision process, thus helping the institution to improve its process of credit
concession. The internship provided practical skills and knowledge at the
commercial activity complementing the knowledge acquired in the course of the

master’'s management program.

Keywords: Internship, Crédito Agricola, Behavioral Finance, Heuristics and

Biases, Credit Concession
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1. Introducéao

O presente relatorio apresenta a instituicdo de acolhimento, Caixa de
Crédito Agricola Mutuo de Coimbra (CCAMC), descreve a minha atividade como
estagiario na area comercial da agéncia de Coimbra da CCAMC e apresenta uma
dissertacdo sobre heuristicas e enviesamentos no caso da concessao de crédito
bancario. O estagio foi realizado entre Setembro de 2018 e Janeiro de 2019 com o
objetivo de proporcionar uma experiéncia que possibilitasse a aquisicdo de
competéncias praticas na atividade comercial a complementarem o0s
conhecimentos académicos adquiridos ao longo do curso do mestrado em gestéo.
A escolha da area comercial foi motivada pelo meu interesse nos aspetos subjetivos
da tomada de decisbes dos agentes. Esses aspetos sdo mais facilmente
apreendidos, na referida area, devido ao contato direto com os clientes, o que da
menor margem para a atuacdo do calculo racional devido a espontaneidade da

interacéo, deixando mais evidente os aspetos subjetivos da tomada de decisao.

A instituicdo bancéaria onde o estagio se realizou, ao contrario das outras
instituicées do setor, tem como origem e finalidade a cooperacédo e o mutualismo
dos agentes econdmicos portugueses. Por isso, penetra com maior profundidade
no tecido social, estando presente em regifes afastadas onde os bancos
comerciais geralmente ndo chegam, incluindo-as na atividade bancaria. A presenca
nas comunidades rurais e a proximidade a diversidade cultural nacional constitui
uma caracteristica importante para a percecao da influéncia das heuristicas e
enviesamentos dos decisores frente aos diferentes contextos e personalidades.
Dessa forma, o estudo dessas influéncias tem potencial para ser relevante a

atuacao dessa instituicao.

A experiéncia na area comercial de um grande banco portugués me
propiciou uma visdo do processo de decisdo da concessao de crédito a partir do
ponto de vista dos profissionais responsaveis na area comercial, e assim permitiu
uma analise dos pressupostos por tras desses processos. Esses pressupostos

estdo ancorados em alguns aspetos a Teoria da Utilidade Esperada (TUE) na



medida que pressupfe o império da racionalidade na tomada de decisdes dos
agentes economicos, ignorando fatores como preferéncias pessoais e

circunstancias da decisao.

A teoria dominante acerca do processo de decisdo dos agentes
econdémicos, conhecida como Teoria da Utilidade Esperada, é uma teoria
normativa, ou seja, visa o que é o ideal, mas atualmente é vista também como uma
teoria positiva, ou seja, que busca explicar a realidade (Kahneman & Tversky,
1979). Essa ma aplicacdo da teoria, ao considerar que os agentes tomam decisfes
baseadas em uma analise puramente racional do valor esperado e risco de uma

determinada operacdo, leva a adogcdo de pressupostos criticaveis, como o
pressuposto da racionalidade ilimitada do conjunto dos agentes.

Conforme se pode verificar através do modelo do banco, o risco é calculado
através de um scoring e por vezes de um rating. Conforme explica Neves (2012), o
scoring é calculado de maneira objetiva, geralmente através de racios que medem
a liquidez, solvéncia, rendibilidade, endividamento e funcionamento. Essa medida
€ voltada para o passado, e esta sujeita a uma dose de subjetividade visto que o
analista deve estabelecer pesos para cada racio. Ja o rating € calculado através da
chamada “avaliacdo de risco” e busca incorporar analises qualitativas além das
guantitativas, de modo a estimar a capacidade de gestdo do tomador, sua
estratégia de negécios, as mudancas no meio ambiente e o controle que o devedor
tem sobre a gestéo financeira, de modo a classifica-lo dentro de um grupo de risco,
que é determinado através de uma definicdo prévia. Portanto, o que se verifica na
pratica, € que parte fundamental da decisdo do banco é baseado na analise do
agente, gue incorpora elementos subjetivos, tidos como determinantes para a

decisao final.

Durante o periodo de estagio pude verificar na pratica a inclusao de fatores
como a reputacgao do cliente e o quéo bem o analista o conhecia, se sua impressao
era positiva ou negativa, qual sua expectativa em relacdo ao mercado de atuacao
do cliente, além de conjeturar outros fatores nédo explicitos, como a expectativa
frente ao crescimento do mercado bancario. Apesar desses fatores subjetivos

serem considerados em varios modelos de classificacdo de risco, existe uma



tentativa de objetiva-los criando-se parametros quantitativos para defini-los, mas
ignorando caracteristicas pessoais que influenciam nessa quantificagcdo, como sua
experiéncia pessoal, a influéncia do negdcio nas metas individuais e mesmo o
estado de sentimento do empregado no dia. Por exemplo, se um banco recomenda
a reducao do scoring de um cliente que ndo paga suas contas sempre em dia, a
percecdo do colaborador pode seguir outros caminhos, como por exemplo,
considerar que o cliente € um idoso ou desorganizado, mas mesmo assim sempre
cumpre suas obrigacfes, e por isso, acredita que a ndo reducdo desse scoring é
mais apropriada. Portanto, além do maximo de informacdes relevantes possiveis
gue podem ser obtidas pelo analista, a interpretacédo dessas informacdes tem papel

fundamental no resultado da decisao.

A racionalidade por trds da interpretacdo € subordinada a fatores
conjunturais, ou seja, deve-se diferenciar a racionalidade da escolha da
racionalidade do agente, sendo impossivel compreender a primeira sem a segunda.
O resultado dessa méa aplicacao da TUE é sua adocao por parte de economistas a
situacdes onde ela ndo é aplicavel, nomeadamente, situacdes onde as decisdes
sdo complexas por envolverem um grande namero de variaveis ou situacdes onde
a incerteza é elevada, 0 que leva a erros sistematicos evidenciados pelo baixo
poder de previsdo dos modelos econdémicos, como todas as grandes crises

econdémicas podem mostrar (Shiller, 2000).

Esse fato levou-me a questionar se seria possivel compreender de maneira
estruturada quais os principais elementos que determinam na pratica as decisfes
dos agentes financeiros além do postulado na TUE, o que me levou ao estudo das
heuristicas e enviesamentos abordados nas financas comportamentais e a teoria
da perspetiva (prospect theory) como um modo alternativo de descrever como se
d& a tomada de decisao dos agentes financeiros. Esse estudo tem o objetivo de
alertar as instituicbes financeiras para o fato de que esses enviesamentos
identificados na literatura podem estar a condicionar as decis6es de concessao de

crédito.

Para esse efeito dediquei o quarto capitulo do relatério, seguindo o método

de revisdo bibliografica com o intuito de subsidiar os decisores de concessao de



crédito bancéario com informacdes que possibilitem a compreensao de diferentes
aspetos de seus processos decisorios e consequentemente auxilia-los a tomar
melhores decisdes através da compreensdo das heuristicas e enviesamentos do

processo decisorio.

Este trabalho esta dividido em 5 capitulos. Além dessa introducdo, no
segundo capitulo apresentarei a empresa, explicando sua origem, sua estrutura,
suas atividades, seus objetivos e a area onde se realizou minhas atividades
profissionais. No terceiro capitulo descreverei as atividades realizadas,
categorizando-as em rotineiras e excecionais, explicitando a autonomia que me foi
concedida e quais os contributos que propiciaram. No quarto capitulo apresento
uma revisao bibliografica acerca das heuristicas e enviesamentos dos decisores e
discuto sua aplicabilidade a concessao de crédito bancéario. O quinto capitulo

apresenta as conclusoes.



2. Apresentacao da Entidade de Acolhimento

O Grupo Crédito Agricola € uma instituicdo financeira composta por
diferentes Caixas de Crédito Agricolas, dotadas de autonomia administrativa,
porém mediadas por uma Caixa Central, formando um sistema integrado dedicado
a atividade bancéria. Além da atividade bancéaria outras empresas compde o grupo
dedicando-se a variadas atividades financeiras.

No presente capitulo exporemos quais as atividades e a historia resumida
do Grupo Crédito Agricola, como a Cooperativa de Crédito Agricola de Coimbra se
situa nesse contexto, e por fim, apresentaremos o local de realizacdo do estagio, a

Agéncia de Coimbra.

2.1 O Grupo Crédito Agricola

O Creédito Agricola nasceu em 1911, ap6s a revolugdo republicana,
culminando um processo iniciado durante a monarquia, através do entdo Ministro
do Fomento Brito Machado. A Lei n.° 215, de 1914, regulamentada, em 1919, com
o Decreto n.° 5219, por sua vez, definiram as atividades das Caixas de Crédito
Agricola Mutuo, que ao longo da década de 20 se expandiram em nimero. Com a
crise de 1929, a evolucao se estagnou e suas atividades passaram a ser tuteladas
pela Caixa Geral de Depdsitos. Esta situacdo perdurou por todo regime do Estado
Novo, que promoveu uma grande centralizacdo das atividades produtivas e
crediticias.

A partir de Abril de 1974, as Caixas de Crédito passam a retomar sua antiga
autonomia e alargam suas atividades, aos moldes das Caixas de Crédito em outros
paises europeus. Em 1978 é criada a Federacdo Nacional das Caixas de Crédito
Agricola Matuo (FENACAM) com a missao de as apoiar e representar nacional e
internacionalmente. Em 1982 elas deixam de estar subordinadas a Caixa Geral de
Depasitos e dois anos depois € criada a Caixa Central, com o objetivo de regular a
atividade crediticia de suas associadas. Em 1987 é criado o Fundo de Garantia do



Crédito Agricola Mutuo (FGCAM) com o objetivo de dar solvabilidade ao sistema.
Em 1991 € criado o Sistema Integrado do Crédito Agricola Mutuo (SICAM)
propiciando uma melhor regulacéo por parte da Caixa Central. Em 1994, o grupo
passa a diversificar seu portfolio criando a CA Gest, focada na gestao de fundos de
investimento imobiliario, a CA Seguros, seguradora do ramo nao vida, a CA Vida,
seguradora do ramo vida e a CA Consult, focada na assessoria financeira. Em 1998

€ criado um sistema informético Unico para todo o grupo, recentralizando de

maneira efetiva a gestao das atividades das diversas Caixas de Crédito.

Na figura abaixo apresentamos o organograma do Grupo Crédito Agricola,
sendo destacado no topo da figura as Cooperativas de Crédito Agricola Mutuo
(CCAM) e a Caixa Central, que juntos formam o SICAM, sendo responséveis pelas

atividades bancarias, e as diversas outras entidades que compde o grupo.

Figura 1 Grupo Crédito Agricola

54,42%

S.ETH

| = ¥
11,48% . ;

20,13% Agricola

94,17%

B.7¥%

30,13%

79.85% W00% 79,20% 100% 100%
- - - - - Qe —
CASegaros | } | ¢ COCAM-Gantl

& Pamban CA Gant
P

-

5 ] | e
. )\ ipemaal, i, |

| =8,18% E

T

CAvids [+ ol |
. / 17 -
arame | s |

1E1% | (" \
- | CASegaron |-
| 0,08%

: "
20,00% ] . 45,00%
o e
=* Al
Macionad de
Sasistinds, 5 |
. %

1*] A FENACAM dwbirn DB.0TS do s prépric capia
{** } Comolidagiio por mioda de squieslingis peirimonisl

Fonte: www.creditoagricola.pt (consultado em 09/06/2019)

Imoisillinic

|5, 7am

91,21%

hY f
s
iy - Al

[rems—"

|FIII|-|¢M|I¢H'.I.


http://www.creditoagricola.pt/

O Grupo Crédito Agricola € uma entidade financeira que, segundo

informacBes do site oficial www.creditoagricola.pt (visitado em 19/06/2019),

atualmente retine 80 Caixas de Crédito Agricola com 656 agéncias distribuidas por
todo o territorio portugués. Possui 350.000 associados e 1.000.000 de clientes,
sendo considerado pela revista britanica “The Banker™, o banco de capital 100%

nacional mais solido do pais.

Ainda segundo a revista The Banker, é considerada o terceiro banco mais
soélido e o segundo banco mais rentavel de Portugal. Esta presente em cinco paises
da Europa: Portugal, Franca, Suica, Luxemburgo e Espanha, sendo que nos
altimos quatro através de escritorios de representacdo ou participacao de capital
em outras sociedades. As cooperativas de crédito disponibilizam aos clientes mais
de 1500 ATMs e 250 Balc6es 24 horas distribuidos em suas 659 agéncias.

Os produtos e servigos oferecidos, conforme disponivel no site oficial

www.creditoagricola.pt (consultado em 09/05/2019), s&o os seguintes:

e Contas a Ordem e a Prazo, em Euros ou Moeda Estrangeira;
e Contas Investimento, com servigo de Gestao de Ativos;
e Meios de Pagamento Eletronico;
e Leasing Mobiliario (Equipamentos e Automovel) e imobiliario;
e Crédito para Empresas;
e Negocio Internacional, como pagamentos e recebimentos
internacionais;
e Servicos de Apoio a Pagamentos e Recebimentos, como pagamento
de salérios e fornecedores;
e Seguros
o Ramo vida: risco vida e fundos de penséao;
o Ramo néo vida: industrial, agricola, responsabilidade civil e

protecéo a colaboradores, saude e acidentes de trabalho;

1 No estudo “Top 1000 World Banks 2018”, com referéncia aos dados de 2017
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e Servigcos Financeiros Especializados nos mercados monetario,
cambial, de capitais e derivativos;

e Assessoria Financeira e Gestéo, incluindo fusGes e aquisi¢coes,
internacionalizacdo e governancga corporativa; e

e Fundos de Capital de Risco.

A missdo, visdo, valores e estratégia de desenvolvimentos, segundo o
documento “Apresentacdo Corporativa” de Junho de 2018, disponivel na pagina

oficial www.creditoagricola.pt (consultado em 19/05/2019), a missédo do grupo é:

“Ser o motor de desenvolvimento das comunidades locais através da relacdo de
proximidade com os clientes, contribuindo para dar resposta as suas ambicdes e
projetos financeiros” e “Ser reconhecido pelas autoridades e pelo publico em geral

como o Melhor Grupo Financeiro nos mercados em que opera.”

A visdo da empresa € “se tornar um grupo financeiro de primeiro nivel,
integrado e de cariz universal nos mercados em que opera.” Os principais valores

da cooperativa sdo “Solidez, proximidade, confianga e simplicidade.”

Quanto a sua estratégia de desenvolvimento sdo destacados os seguintes

objetivos:

e Satisfazer as necessidades e aspiracdes financeiras dos clientes;

e Reforcar o desenvolvimento das comunidades locais;

e Promover o investimento em projetos sustentaveis;

e Melhorar a relacdo com os clientes através de processos ageis e da
exceléncia no servico;

e Abordar oportunidades de negdécio que apresentem perspetivas de
retorno continuado de rentabilidade e de reforco dos valores

cooperativos.

Quanto ao panorama competitivo, o Grupo Crédito Agricola é a instituicdo

financeira com melhor liquidez, apresentando um racio de transformacéo de 69%,


http://www.creditoagricola.pt/

e maior numero de agéncias no mercado nacional, com um total de 659, conforme
dito anteriormente e demonstrado na figura abaixo.

Figura 2 Comparacéo entre os 7 Maiores Grupos Financeiros
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Fonte: Reporte “Apresentacdo Corporativa” com referéncia a Dez.2017, disponivel em
www.creditoagricola.pt (visitado em 19/06/2019)

A solvabilidade do Grupo é a melhor do mercado, com 15,2%, tendo

melhorado substancialmente nos dltimos anos, conforme mostra a figura abaixo.

Figura 3 Solvabilidade dos 7 Maiores Grupos Financeiros
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Fonte: Reporte “Apresentacdo Corporativa” com referéncia a Dez.2017, disponivel em
www.creditoagricola.pt (visitado em 19/06/2019)
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Quanto a participacdo no mercado, o grupo vem aumentando ano-a-ano
sua participacdo, apresentando em Junho de 2018 uma participacao de 5,1% no
mercado de crédito bruto a clientes e 7,2% no mercado de depdsitos de clientes,

tal como é possivel observar na figura abaixo.

Figura 4 Participagc&do no mercado nacional
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Fonte: EMF, Banco de Portugal

Dentre as caixas associadas componentes do grupo, o estagio foi realizado
na Cooperativa de Coimbra, que apresentamos a seguir.

2.2 A Cooperativa de Crédito Agricola Matuo de Coimbra

A CCAMC foi fundada em 23 de Fevereiro de 1950 para financiar a
atividade agricola dos produtores do Baixo Mondego. Apos a revolucédo de 1974, a
cooperativa agricola ganhou maior autonomia e passou por um periodo de grande
desenvolvimento devido aos investimentos direcionados a modernizacdo da
agricultura portuguesa. Em um primeiro momento, a sua sede funcionava nas
instalacdes do Grémio da Lavoura, sendo que o crédito disponibilizado aos sécios

da CCAMC era direcionado para a aquisi¢do dos produtos fornecidos pelo Grémio.
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Esta situacdo manteve-se até 1984, quando a cooperativa passou a arrendar o local
de sua sede, tendo adquirido sede prépria apenas em 2006, onde funciona até os
dias de hoje. Ao longo desse periodo abriu 8 agéncias nas seguintes localidades:
Taveiro, Miranda do Corvo, Nogueiras, Adémia, Almalagués, Antanhol, S&o
Silvestre e Souselas, além da agéncia sede na cidade de Coimbra. O numero total
de colaboradores da CCAMC entre 2014 e 2018 tem flutuado entre 42 e 44 (Crédito
Agricola, 2015b) (Crédito Agricola, 2018). Atualmente estdo distribuidos da
seguinte forma: 20 funcionarios em Coimbra, 3 em Taveiro, 3 em Séao Silvestre, 5
em Miranda do Corvo, 4 em Nogueiras, 3 em Adémia, 2 em Antanhol, 1 em

Almalagués e 1 em Souselas.

A CCAMC realiza atividades bancarias, como abertura de contas a prazo e
a ordem, empréstimos, emissdo de cartdo de crédito e débito, operacdo cambial,
emissdo de cheques, além de oferecer todos o0s servicos prestados pelo grupo

crédito agricola apresentados na seccao anterior.

Em Setembro de 2018, a CCAMC possuia mais de 173 milhdes de euros
de ativo total (crescimento de 5,2% frente a 2017) e mais de 165 milhfGes de euros
de passivo total, e no consolidado anual apresentou um Resultado Liquido de mais
de 1,5 milhdes de euros. Sua participacdo no capital societario do Grupo Crédito
Agricola é de 1,21%, equivalente a 3.691.955 euros. Em relacdo a participacdo em
crédito disponibilizado, a CCAMC, em 2017, era responsavel por 2,7% do total do
Grupo, com 5.088.000 de euros sendo que 76% desse valor foi concedido a
individuos e o restante a empresas, apresentando uma pequena reducéo de 0,1%

em relacdo ao ano anterior (Crédito Agricola, 2017).

No triénio 2012-2014 a CCAMC incorreu em pesadas perdas devido a
deterioragdo do cenario econémico europeu e a uma politica de concessédo de
crédito que elevou em muito o risco da carteira (Crédito Agricola, 2015). Desde
entdo, uma administracao provisoria tem intercedido com o objetivo de recuperar a

rendibilidade e reduzir os riscos associados a carteira de crédito.

A rendibilidade foi recuperada, passando de 3,4M negativos em 2014 para

1,6M em 2018. O acréscimo na rendibilidade foi puxado pelo aumento da receita
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com servigos e comissdes, pela recuperacao de créditos incobraveis e pela reducao
das imparidades e provisfes, que eram de 28,2M em 2015 e apenas 12M em 2018.
A receita de juros foi reduzida de 4,6M de euros em 2014 para 3,3M em 2018
(Crédito Agricola, 2015b) (Crédito Agricola, 2018), mostrando que a recuperacao
financeira foi acompanhada por uma queda de 28% na principal atividade da
CCAMC. Esses numeros mostram que a reducéo do risco na carteira de crédito foi
acompanhada por uma forte queda na rendibilidade da carteira que, entretanto, foi
compensada pelas outras contas.

Quanto a gestdo da CCAMC, atualmente ela € constituida por um Conselho
de Administracao, Conselho Fiscal e o Revisor Oficial de Contas. Todos 0s cargos
sao eleitos por uma Assembleia Geral constituida por todos os socios da CCAMC.
Qualquer pessoa ou empresa pode ser soécia, bastando adquirir uma quota

societaria e abrir uma conta de depaosito.

A Assembleia Geral € constituida por um Presidente, Vice-Presidente e
Secretério eleitos através dos socios, e tem como principais funcdes votar a
proposta do plano de atividades e orcamento do ano vindouro e votar o relatorio, o

balanco e as contas do ano anterior.

Ja4 o Conselho de Administracdo € composto por um numero impar de
membros efetivos, no minimo trés, e um suplente, que possuem como
competéncias administrar e representar a Caixa Agricola, propor o plano de
atividades e orcamento, para votacdo da Assembleia Geral e elaborar o relatério e
as contas do ano anterior. O conselho fica situado na sede da CCAMC em Coimbra

e € responsavel pela gestdo de todas as 9 agéncias pertencentes a cooperativa;

7

O Conselho Fiscal é composto por cinco membros efetivos e dois
suplentes. Tem como funcéo emitir parecer sobre a proposta de plano de atividades

e de orcamento para 0 ano vindouro.

O Revisor Oficial de Contas tem como func&o auxiliar o parecer emitido
pelo conselho fiscal. Pode ser constituido por um Revisor ou por uma Sociedade

de Revisores, com mandato de dois anos.
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A sede da CCAMC, situada em Coimbra, funciona como um hub entre as
diversas agéncias. Por ela passa toda a correspondéncia entre as 8 agéncias fora
de Coimbra e a Caixa Central em Lisboa. Além disso, todo crédito aprovado pelas
agéncias é enviado a sede para analise da &rea de risco. Por fim, cumpre a sede a

administracdo e auditoria de todas as 9 agéncias.

2.3 A Agéncia de Coimbra

A agéncia de Coimbra, cuja histéria € coincidente a da CCAMC por ser a
primeira agéncia e hoje sede da cooperativa, funciona como intermediaria entre as
oito agéncias filiadas e a Caixa Central. Por isso, todas as correspondéncias das
outras agéncias sdo primeiro remetidas a agéncia de Coimbra para posterior
reencaminhamento. Analogamente, todos os contratos firmados nas agéncias sao
armazenados em Coimbra, como abertura de contas, contratos de seguros,
aquisicdo de titulos societarios, emissdo de cheques e assim por diante. Os
recursos necessarios as atividades administrativas devem ser adquiridos pela
agéncia de Coimbra junto a FENACAM para posteriormente serem
reencaminhados as diversas agéncias. Por fim, a contratacdo de pessoal também

é realizada centralmente.
A sede da CCAMC é dividida nas seguintes areas:

Administracdo — Composta pelo conselho administrativo, com as

atribuicdes citadas na seccao anterior.

Area Comercial — Dividida em duas partes. A primeira é constituida pela
agéncia bancéria aberta ao atendimento publico. E composta por uma gerente e
quatro funcionarios dedicados ao atendimento ao cliente e as atividades de caixa,
como saques e depoésitos. O estagio foi realizado nessa area. A segunda parte é
constituida pelo diretor comercial e dois funcionarios dedicados ao atendimento de
grandes clientes, prospecéo, resolucdo de eventos excecionais e aprovagao das
decisbes tomadas pelas agéncias bancarias, como por exemplo, a concessao de

créditos ou comercializagéo de seguros.
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Area de Risco — Essa area tem como atribuicéo a analise técnica, realizada
por dois funcionarios, das decisdes tomadas no ambito comercial, fornecendo
informacdes para auxilio das decisdes tomadas no nivel administrativo. Além disso,
€ constituida por um auditor interno que anualmente audita, através de

amostragens, 0s processos de todas as nove agéncias da CCAMC.

Area de Suporte — Essa area, composta por quatro funcionarios, da
suporte as atividades de todas as outras areas, servindo, principalmente, de ponte

entre as diversas atividades e a administracao.

Resumidamente, o numero de colaboradores na sede é de vinte pessoas.
Desses, cinco trabalham na agéncia, sendo uma gerente, dois caixas e dois
atendentes. O cargo dos colaboradores esta dividido em trés diretores, oito

gerentes, seis técnicos e trés administrativos (Crédito Agricola, 2018).

Figura 5 Organograma do Crédito Agricola de Coimbra
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3. Descricao das Atividades de Estagio

O estagio curricular foi realizado na area Comercial da Cooperativa de
Crédito Agricola Mutuo de Coimbra, especificamente na Agéncia de Coimbra, entre
os dias 10 de Setembro de 2018 e 31 de Janeiro de 2019, de segunda a sexta-feira
das 8:30 as 16:30, correspondendo um total de 700 horas de permanéncia na
entidade de acolhimento. O supervisor do estagio foi o Coordenador da Area
Comercial, Dr. Jorge Miguel Pinto de Ferreira Vicente e as tarefas realizadas, de
modo geral, foram as seguintes: atendimento a clientes, apoio a atividades
operacionais, apoio a campanhas comerciais, monitorizacdo dos objetivos da
equipa, além de atividades de cunho excecional realizadas conforme a necessidade

da empresa. Nas secc¢les seguintes estas atividades serdo detalhadas.

3.1 Atividades Rotineiras

As atividades rotineiras sdo aquelas de caracter sistematico, tendo sido
desempenhadas de modo regular ao longo de todo o periodo do estagio. Como o
estagio foi realizado na 4rea comercial, especificamente em uma agéncia bancaria,
a natureza das atividades era a de auxiliar o publico, os outros colaboradores,
principalmente os da area comercial, e a organizacdo da agéncia. Abaixo segue

detalhes de cada uma.

Atendimento a Clientes: Em um primeiro momento, a funcéo de atender aos
clientes se limitava ao auxilio na operacédo dos ATMs, principalmente na realizacéo
de saques e depdsitos ou verificacdo de problemas na maquina, efetuar a triagem
dos clientes nos momentos de fluxo intenso e emitir comprovantes de titularidade
de contas e saldos das contas dos clientes mediante solicitacdo dos mesmos.
Conforme fui adquirindo competéncias nessas atividades e assimilando os
processos administrativos, passei a verificar e solicitar documentacoes, a realizar
abertura de contas e requisicdo de cheques, responder a davidas e questdes
diversas, rececionar clientes para reunides e contactar clientes via telefone e e-mail
com o intuito de dar a conhecer novos produtos financeiros, aconselhar os clientes

sobre quais os produtos que melhor se adequavam ao seu perfil, comunicar
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campanhas comerciais e solicitar documentos necessarios aos processos de
cadastro junto ao sistema interno. Dentre todas as atividades realizadas, essa foi
desde o inicio a que me propiciou maior aprendizado gracas a diversidade de
clientes, pois se apresentavam em todas as idades, faixas de renda e com
diferentes necessidades, sendo alguns apressados, outros valorizando um
atendimento atencioso, alguns com pouco conhecimento quanto ao funcionamento
da instituicAo e dos servicos prestados e até mesmo alguns poucos com
comportamento hostil. Além disso, entre os colegas de atendimento, também havia
grande diversidade no perfil psicolégico e comportamental que levavam a diferentes
reacoes frente aos desafios relacionados ao bom atendimento de um publico
variado. A riqueza da experiéncia deveu-se a combinacéo desses dois fatores que
me propiciou a observacao de diferentes situacdes e diferentes reacdes com
resultados mais ou menos satisfatérios. Além disso, pude contar com o feedback
dos colegas em relacdo aos meus pontos fortes e fracos no atendimento aos
clientes, o que me levou a um maior aprendizado quanto ao atendimento e a

interpretacdo das necessidade e expectativas de cada um.

Apoio a Atividades Operacionais: Estas atividades foram as realizadas com
maior frequéncia ao longo do estagio e também propiciaram grande oportunidade
de aprendizado, nesse caso, no que diz respeito aos processos internos de um
grande banco comercial. Diariamente eu era incumbido da responsabilidade de
receber e distribuir toda a correspondéncia entre a agéncia de Coimbra e as outras
agéncias da CCAMC assim como entre a CCAMC e a Caixa Central. Esta atividade
permitiu-me aprofundar o conhecimento sobre as diversas areas e suas atribuicoes,
assim como do pessoal que trabalhava em cada area, visto que frequentemente a
correspondéncia era enderecada a pessoas e nao a cargos. Desta forma passei a
ter um conhecimento aprofundado sobre os recursos humanos da empresa, 0 que
me tornou uma grande mais valia pois fiquei com uma no¢ao de quem contactar a
cada momento conforme o0 assunto em causa. A correspondéncia entre as agéncias
se dava diariamente, estando a0 meu encargo receber a correspondéncia e
organizar as destinacdes de cada uma. A correspondéncia com a Caixa Central

seguia 0 mesmo rito e se dava as tercas e quintas.
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Outra atividade operacional diaria consistia na coleta de assinaturas e envio
a area de suporte e insercéo no sistema das folhas de caixa e cofre do dia. Além
disso, colhia a documentacdo de todas as atividades dos outros colaboradores,
como abertura e fechamento de contas, requisicdo de cheques e cartdes,
solicitacdo de seguros e empréstimos, entre outras, e entdo procedia a verificacdo
da adequacéo a documentacao requerida e seu correto preenchimento, para entéo
proceder a regularizacdo da documentagdo, caso necessario, e entdo a insercao
ao sistema digital interno da CCAM, onde essa seria conferida pela area
administrativa. ApGs aprovada a documentacéo, os documentos fisicos eram entao
arquivados em suas pastas correspondentes. Essa atividade propiciou-me um
conhecimento acerca das rotinas operacionais e quais informac¢des dos clientes

eram relevantes para o banco.

Outras atividades operacionais rotineiras consistiam na elaboracdo e
encaminhamento de correspondéncia aos clientes, contagem e separacéo de notas
e moedas, auxilio ao abastecimento dos caixas eletronicos e cofre, preparacéo de
salas de reunido, atendimento a prestadores de servi¢co, organizacdo do arquivo
corrente e morto, consultas ao arquivo morto, destruicdo de documentos obsoletos,
preenchimento de planilhas de controle das atividades da agéncia e atualizagao
dos dados cadastrais dos clientes.

O apoio as campanhas comerciais consistia principalmente na organizacao
dos materiais de campanha dentro da agéncia e sua distribuicdo entre as outras
agéncias do grupo conforme suas necessidades. Esses materiais eram flyers, que
eram expostos dentro das agéncias, cartazes, expostos para o exterior e interior e
brindes entregues a clientes de acordo com a aquisicdo de algum servico em

promocéao ou devido a época do ano, como no Natal e Ano Novo.

Algumas campanhas também eram realizadas por parceiros e o banco
assistia na disponibilizacdo e na rece¢do de numerdrios em notas e moedas.
Nesses casos me era atribuido a funcdo de contar e separar 0s numerarios e

posteriormente leva-los ao cofre ou entrega-los a empresa de transporte de valores.
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Quanto a monitorizacdo dos objetivos da equipa, esta atividade consistia
no acompanhamento dos diversos objetivos atribuidos aos colaboradores da
agéncia de Coimbra e sua comparagcdo com o desempenho das outras agéncias e
do objetivo estabelecido no inicio do ano, para posterior comunicacdo a geréncia e
aos colaboradores da adequacéao do percentual de atingimento e como isto poderia

ser feito.

Outra atividade rotineira propiciada, apesar de n&do estar diretamente ligada
ao estagio e sim ao meu processo de formacéo, era o acompanhamento diario dos
boletins financeiros e dos clippings de noticias de relevancia para o mercado
financeiro. Essas atividades me propiciaram um bom conhecimento sobre o0 modo
de elaboracao dos relatérios, o que ajudou a complementar o que foi aprendido no
curso de mestrado, nomeadamente na cadeira “Banca de Investimentos”, e sobre
diferentes tipos de noticia relevantes para o mercado financeiro, como questdes
diploméaticas, processos judiciais contra grandes empresas internacionais e

disputas politicas.

3.2 Atividades Esporéadicas

Como estagiario muitas atividades de caracter excecional me eram
atribuidas, seja com o intuito de suprir uma necessidade pontual da empresa, seja
com a intencdo de me propiciar uma oportunidade de aprendizado. Por exemplo,
nas primeiras semanas tanto a geréncia, quanto os caixas e o0 balcdo de
atendimento me chamaram para observar o seu dia de trabalho e depois realizar,
sob sua supervisdo, algumas das atividades que desempenhavam. Na geréncia,
observei como se dava o processo de avaliacdo das solicitacbes de crédito
oriundas dos balcfes de atendimento a serem enviadas as outras instancias, como
area de risco e administrativa. Também tive a oportunidade de ver como se dava a
cobranca dos creditos inadimplentes. Nos caixas observei como eram feitos os
registos das transagfes, como era efetuada as conferéncias dos lancamentos, o
fechamento do caixa e como eram corrigidas as eventuais divergéncias. No balcéo

de atendimento observei e pratiquei os processos de abertura e fechamento de

18



contas, solicitacbes de cheques, contacto com clientes para comunicacdo de
ofertas e servicos além de preparar e acompanhar uma visita a um grande cliente.

Nesse Ultimo caso, essas atividades se incorporaram as atividades rotineiras.

Quanto as atividades de interesse pontual da empresa, ocorriam situacdes
como festa de confraternizacdo, palestras de formacéo, eventos de fim de ano ou
substituicdo de algum estagiario que havia faltado, que demandavam atividades
nao rotineiras. Assim me foi atribuida a responsabilidade de montar as folhas de
calculo de controle quanto a participacdo dos colaboradores, de modo a propiciar a
geréncia informacdes relevantes para 0S eventos, como quais convidados
atenderiam, o numero de pessoas agregadas que compareceriam e a idade de
cada um. Além disso também coube a mim a confecao e envio dos convites a todos
os convidados. Na festa natalina, coube a mim e outros dois colaboradores a
montagem e armazenamento das caixas de natal a serem distribuidas. Fomos
responsaveis por organizar todos os itens que compunham a caixa, sua montagem
e distribuicdo. Quanto a substituicdo de outros estagiarios, coube a mim elaborar
correspondéncias e fornecer e armazenar documentos para outras areas que nao

a comercial.

Essas atividades se mostraram proveitosas pela oportunidade de
relacionamento com outras areas da empresa, 0 que causou uma maior integracao
entre outros colaboradores e eu. Essa maior integracao além de ajudar nas minhas
atividades rotineiras também tiveram importancia simbdlica, ao me integrar de
maneira mais plena a cultura da empresa. Uma experiéncia que destaco por ter me
causado grande satisfacdo, foi o convite para participar das apresentacées de

entretenimento na festa de natal.

Realizei algumas outras tarefas excecionais com o intuito de deixar um bom
legado da minha passagem. Uma delas foi a reorganizacao dos arquivos correntes,
enviando ao arquivo morto 0 que ndo era mais necessario e organizando de
maneira mais intuitiva o restante, otimizando os tempos de consulta. Desta forma,
0 espaco para armazenar arquivos correntes foi ampliado e os arquivos em si se
tornaram mais faceis de serem consultados, o que trouxe um aumento de eficiéncia

nesses processos. Também organizei o arquivo morto de modo a poder consulta-
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lo mais rapidamente, colocando-o em ordem temporal ou alfabética dependendo
do tipo de arquivo. Como o arquivo morto era preenchido conforme a
disponibilidade de espaco, a ordem que se apresentava inicialmente se perdeu e

por isso demandou essa reorganizagao.

Por ultimo, montei o guia do estagiario comercial?> descrevendo todas as
atividades que desempenhava e elucidando todas as circunstancias que me
causaram duvidas no meu processo de aprendizado das func¢des. Dessa forma
deixei um guia detalhado, contendo a relacdo de todos os empregados e suas
respetivas areas, a localizacao fisica e digital dos documentos a serem arquivados
e consultados, um mapa da planta da organizacdo, o modo como deveriam ser
redigidas as correspondéncias, contendo modelos para os diferentes tipos, além de
um passo a passo detalhado de todos os procedimentos necessarios para as
diferentes atividades descritas na secdo anterior. Esse guia foi entdo entregue a
geréncia e coordenacdo da area comercial para sugestdo de alteracbes e
posteriormente foi entregue a todos os colaboradores da area. A importancia desse
guia reside na padronizacéo dos procedimentos de todos os colaboradores da area
bem como dos futuros estagiarios, além de propiciar um melhor conhecimento
sobre as diversas atividades relacionadas a area, conforme me foi relatado pelos
proprios colaboradores, o que facilitara a integracao de novos recursos humanos a

empresa, permitindo que o seu periodo de adaptacao seja inferior.

2 Anexo
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4. Enviesamentos Comportamentais e o Caso da Concesséao
de Crédito Bancario

Conforme demonstrado no Capitulo 2, a Caixa de Crédito Agricola foi
afetada fortemente pela crise financeira que atingiu alguns paises periféricos da
Unido Europeia (UE), tendo desde entdo adotado uma postura de reducéo da sua
exposicao aos riscos de crédito como forma de se prevenir dessa situacao no
futuro. Essa abordagem, em linha com o Acordo da Basileia Ill, impactou de
maneira significativa em sua rendibilidade. Este capitulo traz uma abordagem
diferente, buscando identificar as heuristicas e enviesamentos comportamentais

gue podem estar a impactar a qualidade da concessao de crédito bancario.

Ambicionamos, através dos avancos no campo das Financas
Comportamentais, aplicar suas descobertas ao caso especifico da concessao de
crédito bancario com o intuito de identificar como as heuristicas e enviesamentos
dos agentes decisores podem impactar a decisdo de crédito e o nivel de risco a que

0 banco se encontra exposto.

Na seccdo 4.1 apresentaremos as incongruéncias da teoria classica da
utiidade esperada e como as financas comportamentais busca integra-las,
utilizando como exemplo a Teoria da Perspetiva. Na secc¢éo 4.2 apresentaremos
as heuristicas e enviesamentos mais recorrentes na literatura atual. Por fim, na
seccdao 4.3 discorreremos sobre seus possiveis impactos na concesséao do crédito

bancério e sugestdes para mitigar seus efeitos.

4.1 Das financas tradicionais as financas comportamentais

7

Atualmente, a teoria dominante no campo das financas é a teoria da
utilidade esperada (TUE). Essa teoria postula que a decisdo dos agentes do
mercado financeiro se da através de um calculo racional com o intuito de maximizar
a utilidade e minimizar o risco. Portanto, essa teoria parte de postulados como o da

racionalidade ilimitada dos agentes, a busca do maximo lucro e a aversao ao risco.
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Esses pressupostos levaram a formulacdo da hipétese da eficiéncia do mercado
(Fama, 1970). Segundo essa hipoétese, os investidores agem de maneira racional,
portanto, nao existe dificuldade na tomada de deciséo, visto que sdo capazes de
identificar o valor intrinseco dos ativos, isto €, o valor presente liquido, descontado
por uma taxa de risco, da soma dos fluxos de caixa futuros. Qualquer alteracao de
preco proveniente da atuacdo de um agente irracional, portanto, criara uma
oportunidade de arbitragem que prontamente sera explorada por agentes racionais,
restabelecendo o preco de equilibrio e realocando recursos de agentes irracionais
para agentes racionais. Desta forma, como 0s agentes racionais aplicam seus
recursos (e de outros) de maneira 6tima, os precos de mercado refletem toda a

informacao disponivel e, portanto, representam o real valor dos ativos.

A assuncao subjacente por trds dessa hipotese é a de que os agentes
racionais sao capazes de adaptar suas expectativas corretamente ao receberem
novas informacdes e que sao capazes de alocar recursos em montante suficiente
para corrigir as distorcbes causadas por agentes irracionais (Yoshinaga et al.,
2008), isso porque a transferéncia de recursos de agentes irracionais para agentes
racionais, no longo prazo, tende a expulsar os primeiros do mercado. Em resumo,
para a teoria classica, os agentes atuantes, por serem predominantemente
racionais, ndo apresentam dificuldades em tomar decisbes, sdo bem informados,

consistentes e ndo estao sujeitos a desequilibrios emocionais nem confuséo.

Enquanto essa teoria encontra grande validade como teoria normativa,
isso €, como teoria que busca explicar o ideal a ser atingido (Bernoulli, 1954),
também se arroga o papel de teoria positiva, isto €, apropriada a explicar como a
deciséo dos agentes de fato se manifesta (Kahneman & Tversky, 1992). A partir da
década de 70, entretanto, varias criticas surgiram a essa pretenséo, pois diversos
estudos verificaram que, salvo em situacdes onde a decisdo € simples e as
variaveis envolvidas sdo predominantemente conhecidas, essa teoria ndo encontra

respaldo da realidade, como veremos adiante.

Um dos primeiros autores a apontar os paradoxos por tras dos axiomas da
TUE foi Maurice Allais em 1953, com a publicacdo de um estudo que ficou

conhecido como o “Paradoxo de Allais” (Allais, 1988). Nesse estudo o autor
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entrevistou cerca de cem fisicos e matematicos, portanto, pessoas acostumadas a
tomar decisdes racionais e propds dois experimentos onde o entrevistado deveria
escolher qual o jogo de sua escolha. Na primeira experiéncia, os entrevistados
deveriam escolher entre o jogo 1A, que consistia em ganhar 1M de doélares ou o
jogo 1B, ter 89% de chance de ganhar 1M de dolares, 10% de ganhar 5M ou 1%
de ndo ganhar nada. Na segunda, deveriam escolher entre o jogo 2A, ter 11% de
chance de ganhar 1M e 89% de n&o ganhar nada e o jogo 2B, 10% de chance de
ganhar 5M ou 90% de n&o ganhar nada.

Sob a ¢6tica da TUE, os dois experimentos sao equivalentes, portanto quem
escolhesse o jogo 1A também deveria escolher o 2A, e vice-versa, sendo 0s jogos
B com maior valor esperado (1,39M vs 1M e 0.5M vs 0.11M) e risco. Entretanto o
gue se verificou foi a escolha dos jogos 1A e 2B. Isso por que a escolha dos agentes
é influenciada pelas opcdes disponiveis. No primeiro experimento, o 1% de nédo
ganhar nada no jogo B frente a um prémio elevado no jogo A representa um risco
de uma enorme sensacdo de arrependimento, fenbmeno que ndo ocorre no
experimento 2, onde a maior probabilidade em ambos 0s jogos é de ndo se ganhar
nada. Desta forma, a hipotese da racionalidade e consisténcia nas decisdes dos
agentes nédo foi verificada. Na Teoria da Pespetiva, a explicacdo para esse
fendmeno aparece sob o conceito do efeito da certeza (certainty effect), onde o
efeito psicolégico de uma mudanca certa para uma incerta € superior ao efeito

causado entre uma mudanca entre duas situacdes incertas.

Outra evidéncia da inaplicabilidade dos preceitos da TUE reside no
conceito matematico de intransitividade. Tversky (1969) ja apontava que o conceito
de utilidade é intransitivo, ou seja, se a utilidade de a>b e b>c, n&o se pode concluir
que a>c. Isso porque a utilidade é dependente da perspetiva do agente e nao pode
ser vista em termos de uma escala absoluta. Com efeito, no mundo real, geralmente
as escalas sao relativas, e por isso, a hierarquia de valores €, também, intransitiva.
Considere o seguinte exemplo extraido de Arielly (2008): Em uma pesquisa 0s
entrevistados escolheram entre duas opcdes de assinatura da revista The
Economist. A opcao “A” consistia na assinatura digital ao custo de 60$ anuais e a

opcédo “B” na assinatura digital e impressa por 120$ anuais. A resposta foi de 68%
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para a opcao A e 32% para a opcao B. Entdo uma opcéao C foi adicionada de 120$
anuais para assinatura impressa (sem versao digital). Nesse caso as respostas
foram muito diferentes, 16% para A, 84% para B e 0% para C. Apesar do autor
considerar esse efeito como irracional, visto que ninguém optou por C mas mesmo
assim a adicao dessa opcdo mudou drasticamente a escolha entre A e B, Klimenko
(2015) afirma que se trata de uma escolha racional, pois a adi¢cdo da opcao C, por
ser uma informacdo nova e relevante, isto é, qual o custo da versédo impressa,
alterou a perspetiva de analise dos entrevistados, conduzindo-os a olhar mais de
perto as vantagens da versao impressa sobre a digital. Aqui, mais uma vez a ideia

de consisténcia dos decisores parece improvavel.

Quanto a hipétese de que os investidores racionais, através da arbitragem
corrigiriam as distorcbes nos precos dos ativos, Thaller e Barberis (2003)
argumentam que os custos de transacao, comissdes e taxas, além da inexisténcia
de ativos livres de risco expOe os arbitradores a riscos que podem impedir a
correcdo do preco de mercado. Além disso, os arbitradores podem nao ter capital
em volume suficiente para corrigir as distor¢cées. Segundo de Long et al. (1990) a
detecdo de uma distorcdo de precos pode se tornar mais acentuada no futuro,
causando prejuizos aos arbitradores, sendo mais lucrativo seguir os agentes
irracionais no curto prazo, o que desestimularia a acédo da arbitragem, mantendo as

distor¢cdes de mercado por longos periodos.

Creio com isso ter demonstrado alguns problemas paradoxais em relacéo
aos postulados da TUE que levaram a formulacédo de novas teorias que pudessem
solucionar esses paradoxos. A propria TUE quando surgiu no século XVIII, buscava
relativizar o valor ao identificar que a utilidade de algo e, portanto, seu valor, era
reduzida conforme sua quantidade aumentasse, dai a substituicdo do conceito de
valor esperado para utilidade esperada, tornando as curvas de preferéncias
decrescentes, e ndo mais lineares (Bernoulli, 1954). Estas novas teorias buscaram
seguir esse trajeto de relativizagdo das escalas de utilidade, e a Teoria da
Perspetiva (TP) foi a que obteve maior sucesso no mundo académico, tendo

recebido dois prémios Nobel.

24



A Teoria da Perspetiva € uma teoria descritiva, ou seja, ela busca explicar o
comportamento que ocorre de fato, e ndo o ideal. Apés as contribuicdes de Slovic,
Allais e outros, Kahneman e Tversky (1979) elaboram a referida teoria, postulando
que a identificacdo entre utilidade e valor realizada pela TUE néo € adequada, visto
gue o valor ndo pode ser entendido como algo absoluto, e sim como uma variacao
de estado em relagdo a um ponto de referéncia. Dito de outra forma, o valor deve
ser entendido como um ganho ou uma perda em relacao a perspetiva do agente do
que é um ganho ou uma perda. Notem que esse pensamento vai muito além da
ideia de utilidade marginal decrescente, pois considera a possibilidade de uma
variacdo positiva do valor ser vista como uma perda caso 0 agente estivesse
habituado a retornos maiores e vice-versa. Além disso, a TP postula que os agentes
possuem maior aversdo a perda do que desejo de ganho, portanto os agentes
prefeririam ndo perder um determinado valor do que ganhar esse mesmo valor,

conforme ilustrado no grafico abaixo.

Figura 6 Funcgao Valor na TP
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Fonte: Kahneman e Tversky (1979)

Thaller (1979), outro autor a contribuir para o desenvolvimento da TP,
demonstra que os agentes preferem uma alta probabilidade de ganho, mesmo que
a utilidade esperada seja inferior sob a otica da TUE, enquanto que no caso de
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perdas esse efeito se inverte, com os agentes preferindo pequenas probabilidades
de perda mesmo que o prejuizo esperado seja superior a uma perda certa, ou seja,
no primeiro caso 0s agentes se tornam avessos ao risco enquanto que no segundo
se tornam propensos ao risco. Esse efeito é ainda mais intenso no caso de
certezas, ou seja, o efeito psicolégico de se retirar uma certeza € muito superior a
qualquer outra reducdo de probabilidade. Esse fendmeno foi chamado por

Kahneman e Tversky (1979) de certainty effect.

Outro efeito verificado pelos autores € o four-fold pattern onde se verifica
uma aversao ao risco dos agentes para eventos onde ha ganhos provaveis e
perdas elevadas, mas altamente improvaveis. Analogamente, ha uma propenséo
ao risco para perdas provaveis e ganhos elevados, mas altamente improvaveis.
Esse efeito psicoldgico € verificavel no fato de que nos tornamos receosos quando
as possibilidades de ganho sdo certas e as de perda sdo improvaveis, € nos
tornamos esperancosos quando as perspetivas de perda sao altas e as
possibilidades de ganho pequenas. Dito de outra forma, quanto mais se tem, maior

o0 medo de perder, e quanto menos se tem, maior a esperanca de ganhar.

Além disso, os autores propdem que a forma como o problema é
estruturado influencia na forma como o agente formara seu ponto de referéncia
(framming effect), isto &, caso a estrutura do problema leve o agente a ter uma visao
otimista, a fungao “ganho x risco” assumira uma forma céncava, ou seja, com baixa
exposicao ao risco. Analogamente, caso a referéncia formada seja pessimista a
forma da funcéo sera convexa, com maior propensao ao risco. Todos esses efeitos
deixam claro um outro padrdo, chamado de mirroring effect, onde as regras que se

aplicam para ganhos se invertem no caso de perdas.

Portanto, essa teoria flexibiliza os pressupostos da teoria classica. Os
estudos citados indicam que 0s agentes sistematicamente violam 0s pressupostos
aceitos até entdo. Nesse caso, 0s agentes ndo sao mais exclusivamente racionais,
pois a definicAo de seus pontos de referéncia estd sujeita a heuristicas e
enviesamentos, e 0 modo como seus sentimentos sao impactados por ganhos e
perdas resultam em decisOes diferentes para cada uma das duas situagoes.

Consequentemente, a maneira como 0s agentes formam seus pontos de referéncia
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e como suas decisfes sdo impactadas por seus sentimentos e emocdes é crucial
para entendermos seu comportamento, e € iSso que veremos a seguir através do
estudo das heuristicas e enviesamentos comportamentais. Cabe ainda mencionar
que a TP €& apenas uma entre varias teorias no campo das financas

comportamentais, como por exemplo a Minimax, a Teoria do Arrependimento, etc.

4.2 Heuristicas e enviesamentos

Segundo as finangas comportamentais, os agentes do mercado utilizam
sistematicamente de heuristicas para tomar suas decisdes. As heuristicas séo
regras mentais pré-concebidas que auxiliam a tomada de decisdo diante de
informacdes complexas. Elas séo utilizadas devido a incapacidade cognitiva de
considerar adequadamente todas as informacdes relevantes disponiveis. Portanto,
as heuristicas usualmente séo eficientes por economizar tempo e simplificar a
interpretacdo das informacdes, apesar de circunstancialmente levar a

enviesamentos cognitivos (Kahneman e Tversky, 1974).

Segundo Gigerenzer et al. (1999) as heuristicas sdo fundamentais para a
tomada de decisdo pois a racionalidade limitada a que estamos sujeitos exige a
simplificacéo das informacdes obtidas. Por exemplo, em um jogo de xadrez, apesar
de para cada turno existir uma jogada melhor que todas as outras, nenhum ser
humano ou computador € capaz de percebe-la em tempo habil. Ou um bombeiro
ao decidir se arrisca a vida ao entrar em um prédio em chamas ndo podera
considerar todas as opcdes de agao existentes. Ele considerara uma opcao (devido
a escassez de tempo) e se ela parecer adequada agira, até que as circunstancias
o levem a considerar uma outra, e assim sucessivamente. Portanto, ndo se trata de
uma polaridade entre racionalidade e plausibilidade psicolégica, ou precisdo e
simplicidade, e sim da adequacédo entre as heuristicas formadas pelos processos
mentais e o0 meio envolvente. Essa adequacéo é possivel visto que aprendemos
com nossas acbes e com isso adaptamos as heuristicas utilizadas em cada

situacao, melhorando-as, obtendo assim preciséo e simplicidade simultaneamente.
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Entretanto, em muitos casos essa adaptacdo nao € feita e o0s
enviesamentos resultantes sdo repetidos sistematicamente. E desses casos que as
finangcas comportamentais se ocupam, e para isso, verifica empiricamente o
comportamento dos investidores diante da incerteza para que se possa por em
evidéncia os fatores determinantes subjacentes ao processo de decisédo relativo a

avaliacdo dos ativos e célculo do risco.

Os enviesamentos, tipicamente, ocorrem no momento de processar ou
coletar informacdes (Bodie et al., 2011). No primeiro caso Sdo enviesamentos
emocionais ou sociais, no segundo enviesamentos cognitivos, (D’Angelo et al.,
2018). Entretanto, existe grande variabilidade nas classificagdes utilizadas pelos
estudiosos. Nesta seccdo apresentaremos as heuristicas e enviesamentos
apresentados por Kahneman, Slovic e Tversky (1982), Shiller (2000), Thaller (2008)
e De Vries e Gerber (2017). Abaixo apresentamos uma tabela resumo com o0s

enviesamentos estudados.

Tabela Lista de Enviesamentos por Autor

Autor(es) | Enviesamentos | Descricéo
Processamento de Informacéao
Disponibilidade Superestimacdo da probabilidade causada

pela facilidade com que o fato é lembrado.
Conservadorismo | Subestimacéo da probabilidade causada pela
inadequada agregacdo de diferentes fatos
conhecidos.

Representatividade | Subestimacdo da margem de erro em
amostras pequenas causada pelo foco no
resultado da amostra e ndo em seu tamanho.

Causalidade Atribuicdo de causalidade entre fatos néo
correlacionados motivado por supersticao ou

Kahneman, conclusdes precipitadas.
Slovic e | Covariancia Atribuicdo de covariancia devido a falta de
Tversky foco em casos onde ela ndo é verificada e a

falta de separacdo entre eventos fortuitos e
controlaveis.

Excesso Superestimacdo das proprias capacidades,
de Confianca particularmente em atividades dificeis, e
subestimacdo da probabilidade de erro em
atividades ja experienciadas.
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Percecao de Risco | Superestimacdo dos riscos nos casos de
ganhos, de eventos pouco provaveis ou de
consequéncias tragicas e subestimacdo no
caso de perdas, de eventos médio ou muito
provaveis ou de consequéncias leves.
Thaller Medo O medo de arrependimento impacta as
de Arrependimento | decisGes dos agentes levando-os a “seguir a
manada” em tempos de consenso e a inércia
em tempos de duvida generalizada.

Coleta de Informacéao

Shiller Contabilidade Informacdes sdo contabilizadas de maneira
Mental segregada, de acordo com a natureza de

cada uma, e ndo como um todo.
De Vries e | Familiaridade Os agentes se sentem mais confortaveis ao
Gerber investir em ativos conhecidos, famosos ou

proximos de alguma forma a ele, levando a
uma baixa diversificacdo do portfolio e sobre
investimento em algumas classes de ativos.

Os agentes nem sempre processam as informacdes corretamente e por isso
tendem a atribuir probabilidades incorretas aos eventos que tentam prever,
motivados por sentimentos ou causas sociais. A seguir veremos as contribuicdes
de Kahneman, Slovic e Tversky (1982) que classificaram sete categorias, (i)
enviesamento de disponibilidade, (ii) conservadorismo, (iii) representatividade, (iv)
causalidade e atribuicéo, (v) covariancia e controle, (vi) excesso de confianca e (vii)

percecéao do risco.

Enviesamento de disponibilidade: Este enviesamento € causado devido
a facilidade com que o analista consegue se lembrar ou imaginar determinado
evento. Aqueles que possuem grande impacto social ou individual para o analista
em questdo costumam ter sua probabilidade superestimada, assim como aqueles
eventos que se repetem frequentemente. Um exemplo é quando o investidor
associa o valor de uma acao ao preco pago por ela. O modo como a pergunta a ser
respondida é elaborada também tem efeito sobre esse viés, pois pode remeter a
determinado fato mais facilmente disponivel a mente das pessoas. Por exemplo,
caso se pergunte — Qual a probabilidade de elevagéo da taxa de juros nos proximos
meses? — 0 analista tende a pensar nas circunstancias que levaram a uma elevacao

na taxa de juros no passado, enquanto se a pergunta for — Qual a probabilidade,
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dado o aumento da inflacéo, de elevacéo da taxa de juros nos proximos meses? —
0 mesmo analista tende a pensar nas taxas de inflagdo que levaram ao aumento

de juros no passado.

Uma maneira facil de entender como ocorre esse enviesamento, € se
perguntando o que é mais facil se lembrar: quantas palavras comecam com uma
determinada letra ou quantas palavras possuem essa mesma letra na terceira
posicdo? Regra geral, € mais facil se lembrar de uma palavra cuja letra esta na
primeira posicdo. Se a partir disso for inferido que essa letra aparece mais

frequentemente na primeira posi¢cao, entdo ocorre 0 enviesamento.

Conservadorismo: O analista, ao receber novas informacgdes, costuma
subestimar seu impacto, de modo a nao reavaliar adequadamente suas primeiras
conclusdes. O motivo desse efeito € a agregacédo inadequada dos dados, isto €, o
analista percebe adequadamente os efeitos da nova informacdo, mas nao

consegue adequa-la de maneira precisa as conclusfes previamente estabelecidas.

Esses dois tipos de enviesamentos sdo exemplos no campo das finangas
do comportamento instintivo que em psicologia se chama ancoragem. Esta é uma
forma de viés causada por uma crenca fortemente baseada em apenas uma ou
poucas informacfGes, que ndo sdo corretamente ajustadas conforme novas
informacBes se apresentam. No primeiro caso ha uma reacdo exagerada a
informacao fazendo com que o analista reaja de modo excessivo. J4 no segundo
caso a informacao tida em conta é subestimada causando uma reacgéo timida frente

a sua importancia.

Os estudos dos autores indicam que a principal fonte de conservadorismo
resulta da desagregacdo das informacdes. Isto €, 0os agentes sdo capazes de
avaliar uma nova informacdo, mesmo que complexa, de maneira individual
diagnosticando corretamente seu significado, mas séo incapazes de combinar seu
diagnéstico ao significado das outras informacdes que detém, isto €, sédo inabeis na

combinacgao de diferentes informacgdes.

Enviesamento de representatividade: Nesse caso, 0s analistas

demonstram falta de conservadorismo ao subestimar a margem de erro de
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amostras pequenas. Os profissionais tendem a formar hipdteses baseadas em
pequenas amostras sem se dar conta da alta probabilidade de erro que elas
contém. Por exemplo, partindo do pressuposto que a altura média de uma
populacdo € 1,70m, ao se estimar a probabilidade da média de uma amostra ser
igual a populacao, ndo se considera que essa probabilidade sera maior para uma
amostra com 1000 individuos em comparagdo a uma amostra com 10 ou 100
individuos. Outro exemplo seria a probabilidade de uma familia com 6 filhos ser
composta por 5 homens e uma mulher em comparacdo a 3 homens e 3 mulheres.
Geralmente acredita-se que o segundo evento € mais provavel, entretanto, devido
ao pequeno tamanho da amostra as duas probabilidades sdo virtualmente
idénticas. Além disso costumam formar sua opinido nas primeiras tendéncias
observadas e confiam na estabilidade dos padr6es identificados. Como boa parte
das analises probabilisticas ndo séo feitas através de estatisticas formais, esse erro
€ recorrente tanto entre leigos quanto entre especialistas. Um exemplo desse viés
€ 0 analista que acredita que as flutuacdes recentes no preco de uma agédo podem
revelar uma tendéncia de preco. Outra implicacdo é acreditar que a a¢do de uma
empresa conceituada representa um bom investimento sem considerar que seu
preco pode ja refletir sua performance. Um ultimo exemplo é acreditar que um
investidor com performance muito acima do mercado nos ultimos dois anos é
preferivel a um investidor com performance ligeiramente acima do mercado nos

ultimos vinte anos.

Este enviesamento demonstra a tendéncia a nao considerar o quao
representativa da populacao € uma amostra quando os resultados da amostra sao
colocados em evidéncia. Para se evitar esse enviesamento, segundo os autores,
bastaria considerar o quéo representativa € a amostra, entretanto, quando o foco é
direcionado ao resultado da amostra, essa consideragdo acaba sendo
negligenciada.

Enviesamento no julgamento de causalidade e atribuicdo: O
comportamento humano costuma apresentar supersticdes. Essas surgem devido a
associacao entre um evento positivo (ou negativo) ao contexto em que ele ocorreu,

levando a pessoa a buscar reproduzir (ou evitar) as mesmas circunstancias.

31



Conforme os efeitos esperados se repetem, a supersticdo € reforcada e muitas
vezes permanece por longo tempo mesmo apos a cessao dos efeitos esperados.
No caso da bolsa de valores, por exemplo, a supersticdo dos analistas acaba sendo
compartilhada por todos aqueles que ja possuem alguma experiéncia, e por isso
muitas sdo sistematicamente reforcadas devido as profecias autorrealizaveis
presentes nesse mercado. Apesar de lucrativas, as relacées entre um indicador e

seus efeitos podem ser devidas exclusivamente & imaginacéo dos analistas.

Esse enviesamento também ocorre dependendo da natureza da
informacéo, se abstrata ou concreta, pois uma informagdo concreta costuma se
sobrepor a abstrata. Considere a decisdo de comprar um determinado carro. O
comprador entdo verifica a avaliagdo de outros compradores em sites de avaliacéo,
verifica sites de reclamacdo e se decide. Entdo, ao comunicar a decisdo a um
conhecido, recebe a informacao de que esse conhecido ja comprou aquele carro e
foi uma péssima compra, e entdo detalha todos os problemas que teve.
Provavelmente o comprador, por causa de uma Unica opinido, mudara a sua,

mesmo tendo acesso a inumeras opiniées em sentido contrario.

Outro caso de enviesamento de causalidade e atribuicdo, que 0s nao-
estatisticos sdo mais propensos a cometer, € o do enviesamento contingencial.
Imagine a seguinte situacdo: Suponha que um evento x ocorra 70% das vezes que
y ocorre, entdo existe uma probabilidade de 30% de x ndo ocorrer quando y ocorre.
Muitas pessoas consideram essa probabilidade uma evidéncia para concluir a
existéncia de uma correlacao ou causalidade entre as variaveis. Agora, caso y hdo
ocorra e a probabilidade de x ocorrer nessa condicao seja 70% também, entdo nao
se pode inferir uma relacdo de causalidade ou correlacdo entre x e y, mas esse

dado € muitas vezes ignorado.

Por isso, trés perguntas sdo essenciais para evitar esse enviesamento.
Dada uma agédo, x ocorre apenas quando y ocorre ou ndo? X ocorre sempre ou
apenas ocasionalmente? x ocorre independentemente do executor da acao ou
nao? Um exemplo ilustrativo dessas perguntas apresentado pelos autores é o
seguinte: considere que em uma danc¢a, o0 homem pisa no pé da mulher. A maior

parte dos entrevistados julgou relevante saber se o homem pisava apenas no pé
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dessa parceira ou de outras mulheres também. Também julgaram relevante saber
se ele sempre pisava no pé dessa parceira ou apenas ocasionalmente. Entretanto,
nao julgaram relevante saber se geralmente outros homens também pisavam no
pé da mulher, sendo que essa Ultima informacg&o era necessaria para saber quem
era o mal dancarino em questdo. Analogamente, caso o homem em questao fosse
0 questionado, consideraria a terceira pergunta importante, mas talvez nao

prestaria muita atencdo a primeira pergunta.

Enviesamento de Covariancia e Controle: Segundo os autores, existem
duas formas de se identificar covariancias. A primeira é através da analise de dados
objetivos, a segunda é através do guido de uma teoria. Segundo seus estudos, a
primeira forma s6 é identificada quando existem condi¢cbes Otimas para tal
(ambientais, cognitivas ou biolégicas) ou quando a covariancia € perfeita. A
segunda forma é mais frequente e consegue captar covariancias leves, entretanto,
esta sujeita a enviesamentos causados pela propensdo do agente em identificar

determinada covariancia.

Além disso, os autores argumentam que os individuos geralmente nao
conseguem diferenciar com precisdo eventos controlaveis de eventos fortuitos,
identificando covariancias em situacdes sujeitas a sorte. Apesar da sorte e
habilidade por vezes estarem correlacionadas, a primeira é caracterizada por uma
relacdo fortuita entre dois eventos, enquanto que na segunda, a relacdo causa e
efeito é direta (apesar de estar sujeita a risco), ou seja, na primeira inexiste
covariancia, sendo um evento incontrolavel, enquanto que na segunda existe, e por
isso, a diferenciacdo entre as duas € necessaria para a tomada de decisao.
Entretanto, algumas situacdes nos condicionam a acreditar que um evento fortuito
depende de habilidade. Por exemplo, apostadores tendem a jogar os dados com
pouca forca quando querem nameros baixos e com for¢a quando querem nimeros
altos. Eventos competitivos, mesmo que sujeitos exclusivamente a sorte, como
alguns jogos de cartas, nos fazem acreditar que os resultados séo dependentes de
nossa habilidade, criando uma falsa impressédo de controle. Isso se deve a dois
motivos, o primeiro é que temos uma propenséo a assumir o controle do ambiente,

fazendo com que a satisfacdo seja tdo maior quanto mais improvavel for o controle.
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Segundo porque habilidade e sorte séo fatores que estao intimamente relacionados
as experiéncias pessoais, ou seja, geralmente é dificil desassociar os dois visto que
para quase todo evento dependente de habilidade, a sorte exerce um papel

importante.

Este enviesamento explica porque temos dificuldades em aprender com
nossas experiéncias e podemos cometer erros de maneira sistematica. Ao formar
um julgamento, o agente pode obter resultados positivos que ocorreram de maneira
fortuita, e assim atribuir covariancias a variaveis nao correlacionadas. Um modo de
mitigar a ocorréncia desses enviesamentos € nao focar apenas nas evidéncias que
confirmam seu julgamento, mas considerar também as evidéncias que ndo o

confirmam.

Excesso de confianca: Um fendmeno comum entre 0s agentes é acreditar
gue conhecem profundamente uma atividade na qual dedicaram muito tempo e
esforco. Entretanto, estudos sugerem (Daniel et al., 2001) que as pessoas tendem
a sobrevalorizar seus conhecimentos e habilidades, fazendo com que atribuam a si
seus acertos e a falta de sorte seus erros. A consequéncia desse Vviés, no caso do
mercado financeiro, é subestimar os riscos envolvidos e sobre estimar sua

capacidade de se antecipar aos movimentos do mercado.

As evidéncias mostram que muitas vezes esse excesso de otimismo néo é
acompanhado de melhores previsdes, antes o contrario. Por exemplo, os autores
descobriram que psicanalistas experientes ndo apresentam melhores resultados
gue psicanalistas ndo experientes, e muitas vezes apresentam resultados piores.
Outro estudo considerou a correlacdo entre confianca e precisdo entre juizes,
descobrindo que profissionais experientes moderadamente confiantes apresentam
resultados bem acima da média. Paradoxalmente, quanto mais informacao é obtida
maior a confianca nas previsfes, entretanto, profissionais mais experientes

costumam apresentar menos confianca do que profissionais menos experientess.

3 Essa diferenca ndo apresentou nivel de significancia estatistica inferior a 5%
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Outra fonte desse enviesamento é devido a dificuldade dos agentes de
diferenciar uma atividade facil de uma dificil. Os estudos dos autores mostraram
que o excesso de confianga se encontra mais acentuado em atividades dificeis,
reduzindo sua intensidade conforme a atividade se torna mais facil. Para as
atividades extremamente faceis (nivel de acerto superior a 90%) os agentes

chegam a apresentar falta de confianca em suas acoes.

Os autores entéo investigaram como calibrar a confianga. Em um primeiro
estudo, passaram a advertir explicitamente sobre a dificuldade da atividade a que
estavam sujeitos, estimulando os entrevistados a ndo responder quando nao
soubessem a resposta correta. O resultado foi muito modesto, com uma reducao
de apenas 5% no excesso de confianca. Entdo um outro estudo foi realizado, onde
0s entrevistados eram solicitados a escrever razdes pelas quais sua resposta
poderia estar errada. Nesse caso houve reducado significativa do excesso de
confianca, mostrando que um bom remédio para esse enviesamento € pensar na

possibilidade de se estar errado.

Enviesamento na Percecdo de Risco: Conforme exposto na teoria da
perspetiva, os individuos tendem a encarar os riscos de maneira pessimista quando
esperam ganhos e de maneira otimista quando esperam perdas, isto é, sao
avessos ao risco no primeiro caso e propensos ao risco no segundo. Isto se deve
a propensao de preservar os ganhos, mesmo que em niveis menores, e a

esperanca de se evitar ou reduzir as perdas.

Outro enviesamento esta ligado ao efeito da certeza. Os individuos
sobrestimam a anulacédo dos riscos, mesmo que para isso tenham que arcar com
grandes custos. Segundo os autores, este efeito se deve ao fato de que, apesar de
estatisticamente risco e recompensa serem positivamente correlacionados, na
percecdo das pessoas € 0 contrario que ocorre, riscoO e recompensa Sao

negativamente correlacionados.

Outra descoberta diz respeito a percecéo de risco em casos onde a decisédo
sobre incorrer em um determinado risco depende de uma escolha voluntaria ou

nao. Os autores descobriram que quando a escolha é voluntaria os individuos
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tendem a subestimar o risco, enquanto quando a acao é involuntaria tendem a
sobrestima-los. Um experimento que demonstra esse feito foi a avaliacdo do risco
em relacdo a um desastre nuclear em comparacao a um acidente de carro, sendo
0 primeiro percebido como muito mais perigoso, apesar das evidencias mostrarem

um numero de mortes muito superior no segundo caso.

Por fim, os autores descobriram que um fator determinante no
enviesamento da percec¢do do risco esta nos sentimentos que determinado tipo de
risco desperta no individuo. Riscos relacionados a consequéncias tragicas ou
repugnantes sado extremamente sobrestimados. Por outro lado, estados emocionais
positivos levam a uma subestimacédo dos riscos, como nos casos ja discutidos de

excesso de confiancga.

Shiller (2000) se utiliza de conceitos como 0s enviesamentos de excesso
de confianca e representatividade, mas inclui em sua analise o enviesamento de
medo do arrependimento, além de considerar causas estruturais e sociais que
amplificam os enviesamentos cognitivos, como o desenvolvimento tecnolégico e as
mudancas demograficas no primeiro caso, e o papel dos meios de comunicacéo e
da educacgdo, ao promoverem o materialismo e individualismo por exemplo, no

segundo caso.

Medo do Arrependimento: Segundo o autor, o arrependimento € um forte
motivador. Individuos que, em periodos de valorizacdo da bolsa de valores nao
participaram do mercado, séo afetados por um forte sentimento de arrependimento,
e muitos encontram conforto emocional apenas ao participar do mercado, com
medo de que o sentimento de arrependimento se intensifique mais, caso o mercado
continue a subir. Ja os individuos que participaram do mercado sentem-se como
um jogador que esta apostando o dinheiro do casino e, portanto, continuam a
arriscar-se no mercado sem medo do arrependimento. Segundo o autor, 0s

periodos de crescimento acelerado do mercado acionario € motivado pela

combinacgao desses dois comportamentos.

Alternativamente, o medo do arrependimento também pode se apresentar

da maneira oposta, como um incentivo a inércia devido a falta de conhecimento
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sobre a atitude a ser tomada. Devido a falta de informacéo, o individuo pode se
sentir temeroso de tomar uma atitude e se arrepender posteriormente, adiando a
tomada de decisdo. Uma solucdo para esse problema, adotado no Reino Unido,
frente a baixa adesdo aos planos de aposentadoria, foi alterar a forma como a
decisdo era tomada. Ao invés da decisédo ser referente a adesdo ao plano, as
empresas passaram a inverter a formulacdo da questdo, com a decisédo passando
a ser referente a ndo adesdo ao plano, o que aumentou consideravelmente o

namero de contribuintes (Thaller, 2008).

Mesmo que o agente atribua probabilidades corretas aos eventos previstos,
ainda pode incorrer em decisdes equivocadas motivadas por enviesamentos
cognitivos, afetando o modo como os agentes formulam e percebem as questdes a

serem investigadas.

Thaller (1999) inclui a categoria de enviesamento Contabilidade Mental
partindo da observacdo de que, ao contrario do esperado na teoria classica
normativa, os individuos e empresas nao tratam sua riqueza como algo unico, e
sim a divide em compartimentos exclusivos, como aposentadoria, poupanca, fundo
escolar. Portanto, ndo existe perfeita substituibilidade entre utilidades diferentes,
isto €, o dinheiro pertencente a uma conta mental ndo substitui perfeitamente o de

outra.

Contabilidade Mental: O autor define contabilidade mental como a
atividade mental de registrar, resumir, analisar, verificar e reportar o uso do
dinheiro, para com isso, controlar o direcionamento e montante dos gastos. As
consequéncias das possiveis decisfes sdo comparadas a um ponto de referéncia
que é determinado pelo contexto no qual a decisdo foi tomada (conforme
apresentado na TP). Trés componentes da contabilidade mental sdo identificados:

O primeiro captura como os resultados séo percebidos e como as decisdes sdo
feitas e avaliadas. O autor argumenta que isso é feito a partir de um ponto de
referéncia imaginado. Por exemplo, em um estudo, os entrevistados tinham que
responder quanto pagariam no maximo por uma cerveja se ela fosse comprada em

um resort ou em uma loja de conveniéncia. A resposta foi $2.65 e $1.5,
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respetivamente. Isso demonstra que as pessoas nao comprariam uma cerveja na
loja por $2, mas pagariam mais se estivessem a comprar em um resort. Pela teoria
classica, o local onde se adquire um produto deveria ser neutro ao valor percebido

pelo consumidor.

O segundo componente envolve a atribuicdo de atividades a contas especificas.
Tanto as fontes quanto os usos dos recursos séo categorizados mentalmente. Os
gastos séo divididos por categorias, como casa, comida, educacao, assim como 0s
fundos, como aposentadoria, seguros, caixa livre. Entdo cada conta é vista de
maneira independente das outras. Um exemplo desse fendbmeno é quando um
jogador ao ganhar dinheiro do casino o guarda em um bolso diferente do seu, dessa
forma, o jogador esta criando diferentes contas mentais, uma para cada bolso.

O terceiro componente diz respeito a frequéncia na qual as contas sdo avaliadas.
As frequéncias podem ser didrias, semanais, mensais, anuais. Um exemplo do
enviesamento que essa heuristica € capaz de causar se manifesta quando uma
seguradora anuncia um seguro no valor de $30 mensais na forma de $1 por dia.
Alternativamente, uma campanha para parar de fumar, ao invés de argumentar que
o fumante economizara $2 por dia, anuncia uma economia de $730 por ano. E
valido notar que uma familia humilde geralmente contabiliza seus gastos de forma
diaria ou mensal, enquanto uma familia rica € mais flexivel nesses periodos,
contabilizando seus gastos de forma anual, mostrando que a frequéncia de analise

esta ligada ao quao apertado é o orcamento de determinada conta mental.

Segundo De Vries e Gerber (2017), outro enviesamento ao qual o0s

investidores estéo sujeitos é o enviesamento de familiaridade.

Enviesamento de Familiaridade: Segundo os estudos dos autores, 0S
investidores preferem investir em ativos conhecidos, associando familiaridade a
risco baixo, fazendo com que investidores individuais e institucionais ndo variem
adequadamente suas carteiras de investimentos, enviesando-a no sentido dos
mercados locais, negligenciando os mercados internacionais. O risco nesse caso é

o de diversificacéo insuficiente.
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Como podemos ver, diferentes autores usam diferentes categorias para
classificar as heuristicas e enviesamentos, nao existindo um modo de categoriza-
los que seja comum aos investigadores da area de finangas comportamentais.
Entretanto, o mais importante ndo sao as classificagoes, e sim os efeitos produzidos
pelos enviesamentos psicologicos e sociais no processo de tomada de deciséo. Por
isso, no capitulo seguinte verificaremos como esses enviesamentos podem
impactar a decisdo de concessdo de crédito bancario. Para isso utilizaremos
estudos que atestem o efeito dos sentimentos na concessdo de crédito, e
posteriormente apresentaremos estudos que indiqguem como as heuristicas e

enviesamentos podem afetar os decisores nesse mercado.

Existem ainda muitos outros enviesamentos comportamentais identificados
na literatura (D’Angelo, 2018) (Tversky e Kahneman, 1992) (Plous, 1993) (Shiller,
2000), porém o objetivo desse trabalho é verificar como as heuristicas e
enviesamentos podem influenciar a decisdo de concessdo de crédito. E o que

faremos na seccao a seguir.

4.3 Aplicabilidade na concesséao de crédito bancario

Assim como ocorre com 0s investidores, a literatura econémica assume
que os agentes concessores de crédito bancéario sdo perfeitamente racionais,
tomando decisbes com base em informacdes reais sobre a qualidade dos
solicitantes. Entretanto, o processo de julgamento dos decisores pode estar sujeito
a influéncia de fatores psicoldgicos, ndo podendo ser atribuido exclusivamente a
um julgamento racional. Isso porque sua atividade esta sujeita a influéncias de
ordem emocional (Dixon et al., 2007). Esta proposicao foi verificada em diferentes
areas (Slovic, 1972). A intuicdo e a emocao foram consideradas por alguns autores
(Bonabeau, 2003) como uma grande fonte de erros na formacao de julgamentos, e
como fonte valiosa de informacdo para outros (Lipshitz e Shulimovitz, 2007),
especialmente para agentes mais experientes. Entretanto, para a finalidade dessa
revisdo bibliografica, faz-se necessario verificar o que a literatura académica diz

sobre o caso especifico da concessao de crédito bancario.
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Apesar da pouca disponibilidade de estudos especificos para o caso em
analise, alguns estudos encontrados comprovam a influéncia de fatores
comportamentais na decisdo de concessdo de crédito bancéario. Liphshitz e
Shulimovitz (2007) conduziram entrevistas que indicam que as decisdes de créditos
sao fortemente influenciadas pelo instinto e pelo sentimento (enviesamento no
processamento de informacéo). Por sentimento, entendemos as flutuacbes no

humor e no estado emocional do agente (Cortés et al., 2016).

Caglayan e Xu (2016) mostram que mudancas negativas no sentimento do
mercado influenciam negativamente a concessao de crédito por parte dos bancos.
O estudo néo foca no sentimento individual, mas sim no coletivo, e suas conclusdes
estdo em linha tanto com a Teoria da Perspetiva, que postula que os agentes se
submetem a maiores niveis de risco quando amparados pela coletividade, quanto
com a Teoria da Utilidade Esperada, que postula que os agentes tem aversado ao

risco.

Ja Cortés et al. (2016), baseados exclusivamente no sentimento individual
dos analistas de crédito, utilizaram um engenhoso método de pesquisa que
correlaciona concessdes de crédito ao bom ou mal tempo atmosférico. Estudos
anteriores comprovaram a correlagéo entre sentimento e tempo (Schwarz e Clore,
1983) (Goetzmann et al., 2015), entdo os autores se utilizaram das informacdes
fornecidas nas estacdes meteoroldgicas e correlacionaram com as informacdes
sobre concessao de crédito bancario de bancos proximos as estacdes. O resultado
desse estudo comprova a influéncia direta entre sentimento e concessao de crédito
bancario, havendo maiores concessdes e maior exposicdo ao risco quando o
sentimento é positivo, assim como comprova menor exposicao ao risco € menos

concessoes quando o agente se encontra de mal humor.

J& McNamara e Bromiley (1997) mostram que erros na avaliacéo do rating
de um cliente séao influenciados por pressbes organizacionais e incentivos por
lucratividade além de fatores cognitivos (enviesamento na coleta de informacgdes),
como por exemplo, a confianga de um agente quanto ao futuro de uma determinada

industria.
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Portanto, existem circunstancias que tornam 0s agentes mais ou menos
racionais. Para compreender como as heuristicas e enviesamentos se aplicam ao
caso da concessdo de crédito bancario, é fundamental compreender as
circunstancias que potencializam seus efeitos. Como pudemos ver, em relagéo ao
sentimento, os momentos de grande incerteza coletiva reduzem a racionalidade
dos agentes. Analogamente, como vimos no primeiro estudo citado, a certeza
coletiva também a reduz criando uma espécie de efeito manada (herding behavior),
onde um comportamento é adotado por que possui validade coletiva, mesmo que

seus fundamentos l6gicos nédo sejam conhecidos.

Fato é que a concessao de crédito é baseada em informacdes quantitativas
e qualitativas, também chamadas de informacfes hard e soft. Os bancos maiores
ou situados em grandes centros tendem a se basear em informacdes do tipo hard
devido a dificuldade em se estabelecer um relacionamento proximo com um grande
namero de clientes. Nesse caso, 0s analistas seguem regras estabelecidas pelo
banco havendo menor margem para enviesamentos comportamentais. Por outro
lado, deixam de ter acesso a importantes informac¢des para julgar o risco de crédito.
No caso do Crédito Agricola, existe um grande acesso as informacdes soft, sendo
importante para o analista ter um bom conhecimento do cliente e da comunidade
em que vive. Este fato é importante pois 0s analistas tendem a buscar um caminho
entre o que acreditam ser a melhor deciséo e as regras e convencdes a que estao
sujeitos (March, 1997). No caso dos bancos menores, 0 numero de opcdes
disponiveis tende a ser maior, consequentemente, o uso de heuristicas e a

presenca de enviesamentos, também tendera a ser maior.

Segundo Chen et al. (2018), a personalidade dos analistas influencia a
decisdo de investimentos. A idade influencia no desempenho dos investidores,
sendo que pessoas mais velhas sdo mais tolerantes ao risco e conseguem retornos
maiores. O mesmo se aplica ao nivel educacional. O sexo também apresentou
diferencas estatisticas, com mulheres obtendo melhores retornos no longo prazo,
apesar de apresentarem menor tolerancia ao risco e maior conservadorismo.
Portanto, os dados sugerem que pessoas com o perfil descrito acima podem

apresentar menores enviesamentos cognitivos.
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Do lado dos clientes a personalidade também tem um papel importante. O
estudo de D’Angelo et al. (2018) verificou que a concesséao de crédito a mulheres e
jovens é mais rigorosa, enquanto que a beleza do aplicante leva os agentes a
tolerarem maior nivel de risco sem contrapartida no rendimento. Esse mesmo
estudo néo identificou enviesamentos ligados a raca e escolaridade, apesar de
outros terem identificado (Bayer et al., 2016) (Fatoki e Odeyemi, 2010). Dentre
todos os enviesamentos verificados o mais acentuado foi o causado pela beleza

dos aplicantes.

De fato, o enviesamento de disponibilidade afirma que os analistas sédo
sensiveis ao modo como as informagfes sdo apresentadas, ou seja, quando o
aspeto negativo é destacado a opcdo se torna menos atrativa, e vice-versa.
Klammer e Reed (1990), por exemplo, perceberam que as decisdes de concessao
de crédito variavam conforme as informacgfes financeiras do solicitante eram
formatadas. Ainda segundo a TP, os agentes possuem maior aversao a perda do
que desejo de ganho, portanto, a abordagem negativa causa um enviesamento
cognitivo superior ao da abordagem positiva (funcéo valor abaixo da referéncia é
mais ingreme). Idealmente, o analista de concessédo de crédito deveria ser capaz
de formular a questdo de ambos os modos, isto é, sob o ponto de vista dos ganhos
e das perdas, atenuando o sobrepeso causado devido o enfoque positivo ou
negativo. Esse enviesamento amplifica o efeito do enviesamento de covariancia,
fazendo com que os agentes atribuam demasiada importancia as informacdes que
correspondam a sua expectativa e negligenciem as que a contrariam (Nickerson,
1998).

A existéncia do enviesamento de percecdo de risco na concessao de
crédito fica clara quando observamos que o crédito bancario geralmente é
concedido mediante garantia integral do valor emprestado, independentemente do
fluxo de renda do tomador e de seu historico. Esta sobrevalorizacdo da certeza
implica em um custo nédo justificavel do ponto de vista racional. Analogamente, 0s
agentes tendem a sobrestimar probabilidades muito baixas, o que pode levar a ndo

concessao de créditos ou a definicdo de taxas de juros excessivamente elevadas
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para tomadores de baixo risco. Esses efeitos sdo ligeiramente mais fortes sob a

Otica dos ganhos, mas também se manifesta sob a 6tica das perdas.

Além da sobrevalorizacdo de eventos improvaveis, ha uma insensibilidade
dos agentes para mudancas em probabilidades médias e altas. Caso esse efeito
se verifique na concessdo de crédito bancéario, resultaria em empréstimos
injustificadamente pequenos e/ou caros para clientes com médio e baixo risco e
empréstimos relativamente altos e/ou baratos para clientes de alto risco de
incumprimento. Isso porque as informacdes relativas aos primeiros nao receberiam
a devida importancia enquanto as informacfes relativas ao ultimo seriam

sobrevalorizadas.

Outra causa para a sobrevalorizacdo de eventos improvaveis, segundo
Schaeck (2005), deriva da heuristica de representatividade. Ela pode causar
reacoes excessivas por parte dos agentes, pois podem levar a uma
sobrevalorizacdo das noticias recentes e a negligencia das tendéncias de longo
prazo. Devido a assimetria de informacdes na concessédo de crédito bancario, 0s
agentes estao sujeitos a sobrevalorizar as informacdes que obtém, enviesando o
rating atribuido aos clientes. Em periodos de crescimento econdémico, a forte
competicdo pode levar os agentes a concederem créditos de qualidade duvidosa,
enguanto que em periodos de recessdo podem negar crédito a bons investimentos,
iSS0O porque tomam o comportamento de seus concorrentes como parametros e nao

analisam profundamente cada caso de modo a perceber as especificidades.

Por outro lado, as heuristicas de ancoragem, conservadorismo e
excesso de confianca estdo associadas a falta de reacao por parte dos agentes
(Schaeck, 2005), ou seja, uma subvalorizacdo de eventos provaveis. Eles
apresentam-se seletivos as informacfes que chegam, de modo a justificar seu
comportamento passado, adotando um comportamento semelhante ao de um
jogador que tenta recuperar o dinheiro perdido aumentando suas apostas. Isso faz
com que comprometam mais recursos em contas que deveriam sanear, mantendo

um comportamento inercial.
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Schaeck (2005) recomenda aos analistas que estejam atentos aos
enviesamentos cognitivos a que estao sujeitos e quais sao 0os predominantes em
cada situacdo. Os bancos devem oferecer treinamento para mitigar esses
fendmenos e devem oferecer incentivos que néo estimulem a sobre ou sub-reacao
dos agentes frente as novas informacdes, como por exemplo a recompensa por
grandes empréstimos sem considerar o risco associado. Adicionalmente, a selecéo
de informacdes relativas as mas decisfes passadas pode ser mitigada ao separar
os decisores da fase inicial e das fases de reavaliagdo da concesséao de crédito.

De modo complementar, segundo Biggs et al. (1985), os analistas de
crédito ndo conseguem agregar informacfes complexas acerca de seus clientes de
maneira correta, fazendo com que eliminem alternativas que n&o atinjam
determinado critério sem considera-las adequadamente, indicando a presenca de
conservadorismo. Esse efeito também foi verificado por Casey (1980).
Adicionalmente, verificaram se essa estratégia ndo compensatéria também ocorria
quando os diferentes pedidos de crédito eram agrupados por similaridade ou néo.
O resultado foi que quando os pedidos eram agrupados, as informacdes contidas
eram levadas em conta com maior frequéncia, o que indica a presenca do

enviesamento quando as informacdes sédo apresentadas de modo aleatério.

pY

Outra descoberta que levanta questdes importantes a decisdo de
concessao de crédito bancario diz respeito a aversdo a ambiguidade, isto €, os
agentes preferem riscos quantificaveis a incerteza, mesmo que o retorno esperado
seja menor. Isso por que a confiabilidade de um retorno esperado baseado em fatos
desconhecidos é muito baixa. De fato, Schneider e Church (2008) descobriram que
uma avaliacdo negativa por parte da auditoria em relacdo ao controle interno de
uma empresa reduz a probabilidade de concessao de crédito bancario. Entretanto,
segundo Kahneman e Tversky (1992), os agentes ndo apresentam aversao a
ambiguidade quando a decisao reside em seu campo de conhecimento, o que pode
estar relacionado aos tracos de otimismo e excesso de confiangca que caracteriza
0s agentes profissionais (Larwood e Whittaker, 1977). Porém, essa tolerancia a

ambiguidade nédo esta relacionada a maiores concessdes de crédito, pois 0s
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agentes bancarios tendem a atribuir maior risco de crédito a esses solicitantes

(Wright e Davidson, 2000), elevando o custo dos empréstimos.

Quanto ao enviesamento de familiaridade podemos supor que seu
impacto reside em uma injustificada preferéncia por grandes clientes, atribuindo
riscos injustificaveis a pequenas empresas e negligenciando riscos de empresas
grandes e conceituadas. Esse efeito também pode ocorrer devido a proximidade
do analista com os clientes. Ja o enviesamento de contabilidade mental pode
ocorrer atraves da divisdo entre clientes por setores, como imobiliario, agricultura,
infraestrutura, exportacao, etc. Esse enviesamento geralmente € causado devido a

incentivos da organizag&o ao analista.

O otimismo faz com que os agentes esperem retornos maiores do que 0s
racionalmente justificaveis e o excesso de confianca faz com que subestimem os
riscos envolvidos. Enquanto o excesso de confianca esta relacionado a impressao
do agente quanto as suas proprias capacidades, o otimismo diz respeito a
impressdo do agente quanto ao meio envolvente. Estes dois enviesamentos,
entretanto, quando moderados, sdo relacionados a desempenhos superiores aos
verificados na auséncia desse traco de personalidade (Puri e Robinson, 2007)
(Hackbarth, 2009). Segundo os autores, uma autoimagem positiva esta relacionada
a saude mental, a um melhor uso das préprias capacidades, a um melhor ambiente
organizacional e a uma melhor imagem da empresa, enquanto que o realismo esta
associado a uma certa dose de depresséao, concluindo, portanto, que os custo do
enviesamento de otimismo e excesso de confianca, quando moderados, sao
inferiores aos seus beneficios. Outros enviesamentos comportamentais, como a
ancoragem, o viés de confirmacédo e representatividade tendem a acentuar o
otimismo e 0 excesso de confianca ao atribuir as préprias competéncias os

resultados positivos e a falta de sorte os resultados negativos.

Entretanto, outros enviesamentos, como aversao a perda, procrastinacdo
e medo do arrependimento tendem a causar uma piora na autoimagem do agente
decisor ao se deparar com as proprias limitacbes e o medo que resulta dela, e

guando combinados aos vieses de ancoragem, confirmacgéo e representatividade
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devem inverter o movimento do circuito, intensificando uma autoimagem negativa,

e com isso, gerando resultados inferiores.

A presenca de heuristicas e enviesamentos no comportamento dos
decisores, incluso os concessores de crédito bancério, principalmente na presenca
de situacbes complexas e alta incerteza, € incontornavel. Portanto, dado que a
solucdo 6tima de racionalidade ilimitada ndo pode ser verificada, a busca por uma
solugcéao segunda deve estar na procura de enviesamentos que se contrabalancem
e se harmonizem de maneira virtuosa. Segundo Taylor e Brown (1988) distorcdes
positivas causam efeitos positivos e distor¢ées negativas causam efeitos negativos.
Se os decisores forem capazes de olhar para a concessédo de crédito tanto em
termos de ganhos quanto de perdas, consciente dos enviesamentos e heuristicas
a que estao sujeitos, mas mantendo uma moderada dose de otimismo, é de se
esperar resultados superiores aos alcancados na auséncia deste, pois segundo
Kahneman (2011), haveria uma moderacdo ao efeito paralisante da aversdo as

perdas, que se manifesta com mais forca nos momentos de grande incerteza.

Se por um lado é facil diferenciar o otimismo do pessimismo, 0 mesmo nao
se pode dizer quanto a moderacdo do mesmo. Ainda nessa mesma obra,
Kahneman argumenta que uma boa técnica para moderar o otimismo € o que ele
chama de ante mortem, onde os cendrios futuros sdo tracados de modo a
considerar como as decisdes podem dar errado e como proceder caso elas
efetivamente falhem. Desta forma, se torna legitimo ao analista e sua equipe
questionar as decisdes tomadas com maior liberdade, o que pode gerar novos
pontos de vista Uteis a tomada de decisdo. Outra orientacdo do autor € buscar
conselhos de pessoas que ndo estejam diretamente envolvidas com a decisao,
visto que estas, devido a neutralidade de sua posicao, podem enxergar os fatos de

maneira mais objetiva e, portanto, com maior racionalidade

by

Quanto a moderacdo do excesso de confianga, Kahneman (2011),
recomenda em primeiro lugar, que reconhecamos em nNnGS mesmos 0 excesso de
confianca que temos em nossas proprias habilidades, para assim permitir ao
analista alguma davida que possa motiva-lo a buscar mais informacdes e outros

pontos de vista. Uma pratica recomendada é a de registrar ndo apenas as decisées
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tomadas, mas também as opc¢des que foram rejeitadas, para desta forma aprender
com a experiéncia de modo mais efetivo, avaliando as circunstancias em que
ocorreram e permitindo avalia-las ndo apenas através dos seus resultados, mas

também através do contexto em que ocorreram.

Por fim, cabe ressaltar que essas moderacdes do otimismo e excesso de
confianga podem culminar em pessimismo e falta de confianga, visto que estes séo
exatamente caracterizados por excesso de duvidas e foco no ambiente externo
para a busca de informacfes. Portanto, ndo existe uma receita a ser seguida para
tomar boas decisdes de concesséao de crédito bancario, antes, essa atividade deve
ser vista como a capacidade do agente harmonizar a relacao entre os estimulos
externos, isto €, ambientais e portanto, objetivos, e os internos, instintivos, e
portanto, subjetivos, o que para ser feito exige sabedoria, experiéncia e uma dose
de otimismo e confianca. Por parte do Crédito Agricola, o que pode ser feito € o
treinamento adequado de modo a conscientizar os agentes envolvidos na
concessao de crédito das heuristicas que praticam e dos possiveis enviesamentos
a que estdo sujeitos, criar procedimentos que estimulem a visdo critica das
decisfes tomadas anteriormente de modo a aprender com os erros e melhorar as
heuristicas dos seus colaboradores, e criar incentivos de desempenho que néo

estimulem os enviesamentos comportamentais.
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5. Conclusao

A natureza da experiéncia profissional propicia aprendizagens intuitivas
gue nado podem ser adquiridas em sala de aula, ou seja, ndo podem ser transmitidas
sem que haja a vivéncia dessa realidade, e por esse motivo, s6 pode ser explicitado
de maneira parcial. A escolha da area comercial se deve precisamente ao maior
grau de subjetividade presente nessa atividade quando comparado a areas
técnicas. Foram essas caracteristicas que me levaram tanto ao Mestrado em
Gestdo quanto ao percurso profissional, por entender que meu desenvolvimento
profissional carecia de uma vivéncia, amparada por conhecimentos tedricos
ensinados no curso, em atividades na area de humanas. Acredito que esse
conhecimento, por ser capaz de aproximar a razdo e a intuicdo, permite ao

profissional uma melhor orientacdo em ambientes de grande incerteza.

A escolha da entidade de acolhimento se deveu a inteng&o de desenvolver
habilidades na area comercial, sendo que a atividade de atendimento ao cliente
assim como a convivéncia com profissionais especializados foi de grande valia para
o desenvolvimento dessas competéncias. A oportunidade de observar o modo
como os colaboradores lidavam com as diferentes situagdes de atendimento, seja
na diferenca entre os clientes, seja na diferenca entre os tipos de atividade, assim
como a oportunidade de praticar o que aprendia e receber criticas me propiciaram
uma Otima experiéncia a ser aplicada na vida profissional. Dessa forma considero
satisfeita a minha intencao inicial, com a Unica ressalva de que caso houvesse uma
maior orientacdo formalizada quanto as atividades a serem desempenhadas, um
bom tempo despendido para a obtencdo desse conhecimento poderia ter sido
utilizado em atividades mais proveitosas para ambos os lados. Felizmente esse
problema foi contornado com a grande disponibilidade de atencdo que me foi
concedida pelos colaboradores da area.

Na revisao bibliografica busquei abordar um tema que me ajudasse, por um
lado, na melhor compreensao da subjetividade dos processos racionais e sua

harmonizacdo com o0s processos intuitivos, e por outro, fosse (til a empresa
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contratante na gestdo da concessao de crédito bancario. Como pudemos ver, a
abordagem das finangas comportamentais possui maior escopo de investigacao
que a viséo classica, e por ter respaldo empirico possui maior poder de explicar o
comportamento dos agentes agregando novas dimensdes a andlise, conforme
demonstrado na aplicabilidade ao caso especifico da concessdo de crédito
bancario. Por isso, o estudo das heuristicas e enviesamentos permite uma melhor
previsao dos movimentos do mercado, assim como de recrutamento e treinamento
de pessoal, formacédo de carteira de clientes entre outras aplicagfes. Além disso
abre novas perspetivas quanto ao estudo do comportamento dos agentes

financeiros fomentando novos métodos de pesquisa com maior validade cientifica.

Como pudemos ver, 0s agentes concessores de crédito praticam diversas
heuristicas como forma de simplificar e tornar mais eficiente seu processo
decisério. Entretanto, eventualmente estdo sujeitos a enviesamentos
comportamentais que podem se repetir de maneira indefinida. Por isso, a
conscientizacao das heuristicas praticadas e dos enviesamentos que podem estar
a cometer é fundamental para uma melhor analise dos riscos associados as suas
decisfes, o0 que potencialmente pode melhorar a decisdo de concesséao de crédito,
refletindo em uma reducgéo dos riscos assumidos e aumento da rendibilidade, tanto
do banco quanto dos tomadores.

Dito isto, o estagio me propiciou uma experiéncia agregadora que me
permitird desenvolver com mais confianca as atividades intrinsecas ao mundo
corporativo, principalmente no que diz respeito ao relacionamento com os clientes
e publico em geral, enquanto que a revisao bibliografica me propiciou bases
racionais para compreender a subjetividade que permeia a comunicacdo e 0
entendimento nessas atividades. Nomeadamente, a compreensdo de como a
apresentacao das informacdes influenciam no modo como pensamos e tomamos
decisbes, assim como o modo como lidamos com perdas e ganhos, o excessivo
valor que atribuimos a eventos certos, a influéncia dos nossos sentimentos e
emocodes e as heuristicas que geralmente usamos e como podemos melhora-las
ou como podemos repeti-las sem que aprendamos com 0s enviesamentos que

elas, por vezes, causam. Todas essas informacdes, aliadas a experiéncia pratica
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representaram um valioso aprendizado quanto ao que se espera do comportamento

de um gestor profissional.

A empresa por sua vez, possui melhores condigbes para formar os
préoximos estagiarios além de se encontrar mais organizada no que diz respeito aos
seus arquivos fisicos e digitais, além de ter melhores informacgdes para guiar sua
politica de concesséo de crédito, bem como contratacdo, treinamento e promogao

de pessoal.
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Anexo A

Guia do Estagiario Comercial (CCAMC)
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Horario dos Correios

Recolha dos Correios

Caixa Central — Entre 9:30 e 10:20 diariamente
Caixas Locais — Entre 13:30 e 14:30 de Tercas e Quintas

Entrega dos Correios

Caixa Central — Entre 9:30 e 10:20 diariamente
Caixas Locais — Entre 16:00 e 17:00 de Tercas e Quintas

Pastas:
Nesta Seccdo pode-se encontrar 0 nome e local da pasta de arquivo a partir do nome
constante no cabecalho do documento.

Imagens de Devolvidos — Pasta “Notificagdo de Sacadores” no terceiro armario da
esquerda para a direita

Cartas enviadas a clientes com saldo nulo ou negativo — Pasta “Tratamento
Descobertos” no terceiro armario da esquerda para a direita

Mapa de Cheques Devolvidos — Pasta “Desarquivo de Cheques” na sala da geréncia
no primeiro armario da direita para a esquerda

Notificacdo de Cheques Devolvidos — Pasta “Cheques Devolvidos” na sala da
geréncia no primeiro armario da direita para a esquerda

Instrumentos Financeiros — Pasta “Contas de Titulos DMIF” no terceiro armario da
esquerda para a direita

Cheques Devolvidos
A folha impressa com o Mapa dos Cheques Devolvidos deve ser arquivada na pasta
“Desarquivo de Cheques”, localizada na sala da geréncia, no primeiro armario da direita
para a esquerda, conforme ja explicado. Porém, antes do arquivamento, as informacdes
contidas devem ser inseridas no arquivo excel
“HACCAM3030\3030\Public\Balcdo\Controlo Cheques\Registo depdsitos devolvidos_2” da
seguinte forma:

Na primeira coluna do excel insere-se 0 nimero da conta ou 0 home (caso seja cliente da
CCAM e haja acesso ao dados da conta) situado na terceira coluna da folha impressa.

Na segunda coluna insere-se 0 nhome da conta beneficidria que se encontra na penaltima
coluna da folha impressa (o nome do cliente deve ser consultado no programa “Profile” que
aparece no Desktop como “Risa07”).

As outras colunas possuem identificacdo correspondente a folha impressa, com as
seguintes excecoes:



Coluna Observacao

Deve ser preenchida com o numero do Balcdo Apresentante constante na 102 coluna da
folha impressa;

Coluna Motivo

O motivo é identificado através de um cdodigo na folha impressa. Os mais comuns e a
terminologia correspondente no arquivo excel séo:

10 - Ch. Revogado - Falta Prazo
11 - Ch. Revogado - Falta Prazo
15 - Falta provisdo

20 - Dev. Ped. Banco Tomador
25 - Dev. Ped. Banco Tomador

Segue a lista de motivos e respectivo cédigo:

1 Falta de Requisito Principal

2 Saque Irregular

3 Endosso Irregular

4 Furto

5 Roubo

6 Extravio

7 Coaccao Moral

9 Falta ou Vicio

10 Cheque revogado + Apresentacao fora do prazo
11 Apresentacéo fora do prazo

12 Conta Bloqueada

13 Conta Suspensa

14 Conta encerrada

15 Insuficiéncia de provisédo

18 Numero de conta ou cheque inexistente
19 Erros nos dados

20 Importancia incorrectamente indicada
21 llegivel

22 Registo/Cheque duplicado

23 Falta carimbo

24 Cheque viciado

25 Devoluc¢éo a pedido do banco tomador
27 N&o compensavel

51 Motivo de devolugéo invalido

52 Mau encaminhamento

53 Falta de entrega do cheque

54 Registo duplicado

55 Falta de carimbo de devolugdo

56 Devolugéo fora do prazo

81 Cheque inexistente

89 Excedido o periodo de arquivo do cheque

Envio de Carta para Clientes Devedores

1° Passo — Coleta de Dados



Consultar nome e endereco de todos os titulares (opcdes 3, 14 do Profile/IBS), bem como
namero de cartdes de débito vinculado a conta (opcdes 8, 1, 6, 9) e existéncia de cheques
(17, 8), no caso de encerramento de conta.

2° Passo — Abrir o Modelo de Carta

Abrir modelo de carta em word no enderego “H:\CCAM3030\3030\Public\Marcelo
Frayha\Correspondencia enviada” e o controle de cartas enviadas em excel no endereco
“H:\CCAM3030\3030\Public\1.CORRESPONDENCIA\correspondéncia enviada”

3° Passo - Preenchimento da Carta
Exemplo de carta para encerramento de conta

Todos os campos que contém X devem ser alterados, nomeadamente, nome,
endereco, numero de referéncia da carta, niumero da conta, data actual, saldo da conta e
numero do cartdo de débito, se houver.

Caso nao haja cartdo de débito a expressdo “Denulncia do cartdo de débito n°
XXXXXXX” deve ser apagada, assim como toda referéncia a existéncia desse meio de
pagamento. O mesmo se aplica aos cheques, caso ndo existam. A titulo de exemplo, caso
ndo haja cartdo de débito e cheques, a carta devera ficar assim:

“Vimos, pela presente, comunicar-lhe que no prazo de dois meses iremos prodeder ao encerramento da conta de

depositos a ordem n°, titulada por V. Exa., na agéncia de Coimbra, que apresentava no dia xx-xx-xxxx, um saldo de -x,xx
euros.

Em consequéncia, a utilizagdo da conta de depositos a ordem identificada ficara vedada a V.Exa., no prazo de
dois meses a contar da data de emiss&o desta carta.

Adverte-se, a este respeito, que, apds o encerramento da conta de depositos & ordem, e nos termos da legislagao
aplicavel, todas as instru¢des de débito e/ou transferéncia serdo recusadas.

No caso da conta de depositos a ordem a encerrar apresentar um saldo positivo agradecemos que V.Exa. proceda
ao seu levantamento até ao termo do prazo de dois meses referido, sob pena da Caixa Agricola se ver forgada, alternativa
ou cumulativamente, consoante o que seja necessario, a transferi-lo para uma conta interna até que este seja reclamado
por V.Exa. ou a envia-lo, através de cheque, a si dirigido ou, caso exista, a qualquer outro co-titular, deduzido das
respectivas despesas de emissao e envio. “

4° Passo — Controle dos envios

Preencher o arquivo “controle de cartas” e imprimir a carta em papel timbrado. Colher
assinatura da geréncia e  digitalizar a carta assinada na  pasta
“H:\CCAM3030\3030\Public\1.CORRESPONDENCIA\cartas digitalizadas\”

5° Passo - Envio da Carta

O envelope timbrado se encontra no terceiro armario da direita para esquerda na gaveta
“‘envelope varios”. O Aviso de Recebimento e o Taldo de Aceitagdo se encontram no
segundo armario da esquerda para direita. Apés preenchidos, colar o AR ao envelope e
anexar o taldo aos dois com um grampo. Enviar para a Area de Suporte.



6° Passo — Arquivo das Cartas enviadas

Apos receber de volta da CTT o taldo de aceitacdo, imprimir cépia da carta assinada,
grampear ao taldo e arquivar na pasta “Tratamento Descobertos” no quarto armario da
esquerda para a direita. Caso a correspondéncia seja devolvida, deve-se arquivar na pasta
“Correspondéncia Devolvida”.

Cdédigos do Sistema Profile

Habilitacdo Literaria

& RS0 3.int - PUTTY - a

ALTERACAO I CLIENTE

211180014 P,

Documento de Identificacdo do Cliente
101/102 — Cartéo Cidadéo

302 — Passaporte

Distribuicdo da Correspondéncia

Caixa Central:

CA Vida

Ca Seguros
Compensacdao
Operacional Estrangeiro
Leasing



GENACAM

Suporte:

Marcia Marques

Catarina Proenca

Ana Carina Batista

Jorge Machado

Conselho Administrativo

Correspondéncia 3030 em nome de cliente (trocar o envelope para um do CA)

Risco:

Daniela

Pedro Rodrigues

Simao (Penhora)

Ana Catarina Lages
Paulo Almeida
Contratacéo
Recuperacao de Crédito
Penhoras

Comercial:

Jorge Vicente

Thiago

Antonio Miguel Moreira
Ruben Viegas
Francisco Zeferino

Qutros Casos:

Correspondéncia Devolvida 3030 com Aviso de Recebimento — Agrafar o envelope a carta
e arquivar na pasta “Correspondéncia Devolvida” no segundo armario da esquerda para a
direita



Abertura de Contas

Processos EDOC clientes

Documentos EDOC - Particulares (Via CA Express)

* Particulares residentes— Ficha de Assinaturas, Comprovativo profissdo (cartdo de
estudante, se aplicavel) e CRC.

 Particulares ndo residentes — Ficha de Assinaturas, Identificagdo valida e NIF,
Comprovativo de morada, Profissdo, Siopeia e CRC.

* Menores —- Ficha de Assinaturas, Boletim/Certiddo de Nascimento+NIF ou Cartdo de
(oELEDN

* ENI’s - Ficha de Assinaturas, Dec. Inicio de actividade ou outro original de documento
publico comprovativo.

Documentos EDOC - Particulares (Via Profile)

« Particulares residentes — Copia CC/BI + autorizagao de copia de CC/BI, comprovativo
profissdo, morada, NIF, Siopeia, CRC, Condi¢des Gerais e ficha de assinaturas (Sibal
10100), indicar finalidade de abertura de conta

* Particulares nao residentes— Identificacdo valida, comprovativo profissdao, morada
NIF, Siopeia, CRC, CondigGes Gerais e ficha de assinaturas (sibal 10100)

* Menores - Boletim/Certiddo de Nascimento+NIF ou Cépia CC + autorizagdo de cépia
de CC/BI, morada, Condicdes Gerais e ficha de assinaturas (sibal 10100) assinadas
pelos representantes legais (na parte do menor - “Menoraté:__/ / "

* ENI’s - Copia CC/BI + autorizagao de copia de CC/BI, comprovativo de morada, Siopeia,
CRC, Condicdes Gerais e ficha de assinaturas (sibal 10100), Dec. Inicio de actividade

Processos EDOC contas

Documentos EDOC - Contas (Via CA Express)

* S6 é necessario aceitar e enviar o processo.

Documentos EDOC - Contas (Via Profile)
Particulares, ENI’s e Pessoas Colectivas

* Ficha de assinaturas ( sibal 40100), FIN e FID (sibal 280) e documento de procuragao ou
comprovativo de representagao/acta (se aplicavel).

Processos EDOC clientes

Documentos EDOC — Pessoas colectivas (Via Profile)

* Empresas — Ficha de assinaturas (10100), NIF, registo comercial, comprovativo de

morada, condigbes gerais, facta e siopeia.
* |nstituigdes/Condominios - Ficha de assinaturas (10100), NIF, comprovativo de
morada, actas, estatutos, facta, siopeia e condigGes gerais.
. . Identificar, nos casos dos condoeminios, se é condominio habitacional ou
condominio de escritorios e comércio.
« Se as CG forem subscritas via CA Express devem anexar a ficha de subscrigdo.
-




