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Resumo

Aliado as financas comportamentais e com base tuol@sealizado por Shafir, Diamond e
Tversky (1997), este trabalho buscou verificarspessoas no Brasil percebem as diferencas
entre as representacdes reais e nominais ou sEusiados peldusdo da moedaO termo
ilusdo da moeda refere-se a uma tendéncia de m@@ioem termos nominais, ao invés de
pensar em termos reais, na presenca da inflacéa. i$%0, foram aplicados trés tipos de
qguestionarios, num total de 398 respondentes, galvar se a questdo da ilusdo da moeda
ocorre no Brasil estudando ganhos, remuneractasdas; transacdes econdmicas; contratos;
contabilidade mental; e justica e moral. A discassdbre a ilusédo da moeda e sua influéncia
sobre o comportamento econémico € interessantepaisngue teve no passado uma elevada
taxa de inflagdo. Na amostra pesquisada, os rdssltancontrados possuem alguns pontos
divergentes com o trabalho de Shafir, Diamond askye(1997). Essas divergéncias podem
ser explicadas pelos resquicios da cultura inftemia que existiu no Brasil. Usando sexo, a
posicdo do aluno no fluxo do curso e a idade coar@weis de controle, encontrou-se uma
relacdo entre o sexo do respondente com a perceju@ie@ as representacdes reais e
nominais.

1 Introducéo

As transacdes econdmicas podem ser apresentadasitartermos nominais quanto
em termos reais. As pessoas percebem a diferetrgaaanrepresentacdes reais e nhominais,
mas devido as constantes transacoes a curto deazgezalmente tendem a pensar em termos
nominais. Como consequéncia disso, na avaliacé&asldsansacdes frequentemente é feita
uma mistura entre as representacfes nominais & ocegue pode ocasionar o que foi
denominado na literatura desdo da moed4SHAFIR, DIAMOND E TVERSKY, 1997. A
partir desse ponto, SDT). Esse termo refere-se a tandéncia de pensar em valores
nominais ao invés de pensar em termos reais, rsemqya da inflacdo. E perceptivel que
pessoas geralmente entendam que um corte de 2&banio ominal € injusto, mas véem um
aumento de 2% no salario nominal, quando a inflécée 4%, como justo, apesar de serem
equivalentes.

O debate sobre a ilusdo da moeda e sua influéolbia ® comportamento econémico
tem sido feito através de trés pontos de vista (SI9B7). O primeiro € uma tentativa de
explicar a razdo pela qual os precos nominais g&®id de mudarem quando ocorre uma
alteracdo real nos custos dos insumos. A segured® & uma possivel explicacdo para a
pouca existéncia de indexacdo nos contratos e eiterceiro ponto de vista refere-se a
confusdo existente entre valores reais e nomiias.essa razdo, a questdao da ilusdo da
moeda € considera com um estudo de anomalia desdosreficientes.

Nesse sentido, a discussao sobre a ilusdo da reqemiéicularmente interessante num
pais que conviveu no passado com décadas de elevealale inflacdo e que atualmente



possui um nivel de variacdo de precos reduzida.pbBlssado, 0s governos brasileiros
efetuaram uma série de planos econdmicos visandterca hiperinflagdo, que chegou a
patamares de 80% ao més. Além disso, durante dgcasldrasileiros conviveram com a
corregcdo0 monetaria, que era aplicada no dia-ardig,investimentos como a caderneta de
poupanca, que popularizou a distincdo entre gaohoral e ganho real.

As taxas de inflagdo elevadas também tiveram sfeigo contabilidade, que levou a
criacdo de mecanismos, como a correcao integral, eyidenciasse o desempenho das
entidades, apesar da elevacéo dos precos. Essanisnegs foram reconhecidos como uma
importante contribuicdo da pesquisa contabil beaai(DOUPNIK, 1996; MARTINS, 1980).

O Plano Real deu inicio a um novo periodo paracmaia brasileira no que diz
respeito a estabilidade da moeda. O Brasil convib@u 0s conceitos de valores reais e
nominais durante décadas. Com a reducdo inflageeaestabilidade da moeda, a corre¢cédo
monetaria, assim como a distincdo entre valoresmasne reais, parece perder importancia.
Seria interessante determinar nos dias de hojetedikesse ambiente econdmico de baixa taxa
inflacionaria, se a diferenca entre os valoressreass valores nominais é importante. Diante
do que foi exposto temos a seguinte questdo deligasg percepcéo da diferenca entre as

representacdes reais e nominais ainda existe no Bi@

O objetivo do trabalho é verificar se os probleneasontrados por SDT (1997)
também sao validos para a realidade brasileiraséNgesntido trata-se, portanto, das financas
pessoais e/ou de empresas. Utilizando-se dessa& wigdroecondmica das financas
comportamentais, a pesquisa foca a ilusdo da meeda forma secundaria, a questdo do
framing

O trabalho esta dividido em cinco secfes. ApOs edsaducdo, € apresentada a
revisdo tedrica sobre o tema, incluindo trabalhasblipados sobre as financas
comportamentais. A terceira secao descreve a metpdabordada na pesquisa, indicando
como foi realizada, a fonte de dados, o tratamerds variaveis de controle. A se¢do quatro
discorre sobre as questdes presentes nos questioréros testes, acompanhados de
comentarios. Finalmente, a quinta secdo apressm@naideracdes finais.

2 Referencial Teorico

O termo ilusdo da moeda foi proposto do Keynesmniocia do século XX e foi
estudado por Irving Fisher numa obra de 1928, derama Money lllusion Mais
recentemente o tema foi objeto de pesquisa poe pdarSDT (1997). A ilusdo da moeda pode
provocar significantes efeitos para teoria econampois revela uma falha na racionalidade
gue estava alheia aos tedricos econémicos (SDT7)198s0 se deve ao fato de que a
tradicional teoria de finangas serve-se de modglesatestam que 0s agentes sao racionais.

A teoria tradicional de financas possui como idggatral omercado eficienteque
tem como suposicdes basianado existéncia de curso de transacao, a podaiiglide se
dividir os ativos de forma infinita, a ausénciaidgosto de renda, a impossibilidade de o
individuo influenciar no preco de um ativo, o fa® o investidor tomar decisdes esperadas,
homogeneidade de expectativas, entre outras (FANMAD).

Os modelos derivados da teoria tradicional denfiaa sdo amplamente utilizados na
pesquisa e na pratica de financas e contabilidadggundo Lima (2003, p. 10), “adeptos do
Modelo Tradicional de Financas assumem que a f@&nia@nsparente’ para o analista. 1sso
significa que os agentes financeiros podem verveédraos fluxos de caixa e entender suas
diferencas.”. Entretanto, os seus pressupostosanduma dificuldade de aplicacdo em certas
circunstancias, o que tem feito crescer os estewhdanancas Comportamentais.



As Financas Comportamentais estdo relacionadasacapiicacdo de pesquisa sobre
viés emocional e cognitivo nas decisfes financejugsafetam o preco, o retorno e a alocacao
de recursos. Segundo Fonte Neto e Carmona (208, g financas comportamentais
possuem como caracteristicas

“a realizacdo de estudos conjuntos entre a psicael@economia; a
aplicacdo e interpretacdo de testes sobre hipotdseeficiéncia,
buscando questionar criticamente o comportamentonsiwcado e
procurando-se explicacbes para 0s movimentos obdes; e 0S
avancos em estudos sobre a racionalidade limitada.”

As pesquisas em psicologia cognitiva indicam qiereintes alternativas de se mostrar
a mesma situacdo podem conduzir a diferentes raspasque diz respeito a importancia da
moldura cognitiva (framing) para o processo decisorio. Por exemplo, escolme e
possibilidades de risco podem ser representadesdantermos de ganhos quanto em termos
de perdas (SDT, 1997). Para Lima (2003, p. 10),

“um homem que age, frequentemente, de maneiraiomat que tem
suas decisdes influenciadas por emocoes e errositoary, analisa
um mesmo problema de formas diferentes, depend#mdoaneira
como ele é analisado. As decisdes tomadas de acooto a
formulacdo de um problema, em alguns casos, seguenpadrao
identificavel que pode e deve ser contemplado por modelo
econdmico financeiro.”

O conceito de aversdo a perda contraria o0 Modeddidional de Financas, segundo o
qual o investidor interpreta o risco em funcdo dmento do seu nivel de riqueza. Segundo
Lima (2003, p. 11), “o modelo comportamental diz quinvestidor pesa tanto os ganhos
quanto as perdas, mas ndo da a ambos o0 mesmapsaloldgico”. Os investidores sentem
muito mais a dor da perda do que o prazer obtido@ganho equivalente (LIMA, 2003).

O estudo sobre aversdo a perda foi aplicado ndlB@sAraujo e Silva (2006). Os
autores brasileiros fizeram uma pesquisa entrelastes de graduacdo de uma universidade
publica. Os resultados encontrados por eles possilgumas divergéncias com o trabalho
original de Kanheman e Tversky (2000), pois osdssites pesquisados na versao brasileira
apresentaram pouca influéncia de molduras cogasitiMatou-se a influéncia da posi¢céo do
aluno no fluxo do curso e do género do respondsatelo que o0 género feminino possui uma
aversao a perda mais agucada que a masculina.

Um dos focos de andlise das financas comportansetéai sido as denominadas
anomalias Entre as diversaanomaliasobjeto de estudos académicos encontraissa@o da
moeda.

3 Metodologia

Esse trabalho baseia-se num estudo empirico aplexauaa forma de questionario aos
alunos de graduacao do curso de Ciéncias Contddeisa universidade publica e alunos do
mesmo curso de duas instituicbes privadas. Com fisispossivel observar como esses
estudantes se comportam diante de situacdes ema tpra de inflacdo pode influenciar a
tomada de decisdo. A amostra dos estudantes &upamhente interessante por estar
composta, principalmente, por jovens que sofrenararginalmente, influéncia da cultura
inflacionéaria existente no Brasil até recentemente.



Esse estudo representa basicamente uma aplicaggicedtionario utilizado por SDT
(1997), o que tornou possivel comparar os resudtasliidos com o desses autores. As
questbes escolhidas foram divididas em trés questms: tipo A, tipo B e tipo C. Foram
aplicados um total de 398 questionarios. Os questias eram “espelhos” entre si; algumas
perguntas estavam presentes nos trés questionarmpse mudava era a abordagem utilizada
(framing} em termos reais ou nominais. Cada questionanirdta cinco perguntas. Em
decorréncia do desenho da pesquisa, algumas pasguanstavam de um tipo de
guestionario, mas ndo de outro. Isso significa guaimero de respondentes pode variar
conforme o tipo de questionario aplicado; esse mamariou entre a centena e o total de
questionarios aplicados.

Em relacdo a pesquisa de SDT (1997) foram feitaptaddes para refletir a realidade
brasileira. Além disso, os questionarios foram toindos para que pudessem ser respondidos
em pouco tempo, em média sete minutos.

Os guestionarios foram respondidos em sala deeautduntariamente por parte dos
alunos, que nédo tinham conhecimento do tema e mewbptivo da pesquisa. Cada aluno
respondeu apenas um tipo de questionario. O pededaplicagdo dos mesmos foi entre os
dias 20 de novembro de 2006 e 15 de dezembro d&e 200

Também foi verificada a legibilidade dos questimsaplicados utilizando o método
de facilidade de leitura Flesh. O resultado indiqgoa os mesmos eram thelito facilleitura.

Apoés a coleta dos dados, os questionarios foramlaadbs e analisados pelo SPSS
(Statistical Package for Social Science®ara verificar se as respostas obtidas foram
influenciadas pelas caracteristicas do entrevistaidaplicado o teste dg® com um nivel de
confianca de 95%. Segundo Witte e Witte (2005, 2).36

“‘guando os dados sdo qualitativos, as analisesatedicas sao
baseadas em freqiéncias observadas. O teste dauqdrado
focaliza quaisquer discrepancias entre essas fregjaé observadas e
0s conjuntos correspondentes de freqUéncias esaeraerivados da
hipétese nula.”

As variaveis de controle foram as seguintes: sexas€ulino ou feminino), idade,
semestre do curso e a instituicdo de ensino dewsiado. Para cada pergunta, em cada
guestionario, foi aplicado esse teste. Na granderraados casos, 0s valores encontrados
permitem afirmar ndo existir interferéncia no remilb e por esse motivo iremos focar
somente nas excecoes, indicando o nivel de signia.

4 Andlise dos Resultados

Para analise mais adequada dos resultados obéises,artigo dividira as perguntas
em cinco temas: ganhos, remuneracdes e rendassa¢fms econdmicas; contratos;
contabilidade mental; e justica e moral. Essa #8wisorresponde, basicamente, aquela
sugerida na pesquisa de SDT (1997) sobre ilus@oogala. Em cada topico, a informacao N,
ao lado das perguntas, corresponde ao numero gendentes. Em parénteses estdo os
resultados da pesquisa e nos colchetes séo infoemdresultados obtidos por SDT (1997),
para fins de comparacéo.

Ganhos, remuneracdes e rendas

As pessoas medem seu grau de satisfacdo ndo s¢gido de compra dos seus
rendimentos, mas fazendo uma comparacdo com oseds eolegas de trabalho



(DUESENBERRYapudSDT, 1997). Para mensurar se isso € verdadeqoestionario fez a
seguinte pergunta:

Questdo - Joaquim e Pedro conseguiram trabalhos similares empresas de
auditoria independente. Joaquim comegou com unrtieatdensal de R$1.800,00 em
uma empresa cujo salario médio é de R$2.000,00coPeaimecou com um salério
mensal de R$ 1.700,00 em uma empresa cujo salé&doond de R$ 1.500,00.

A) Em sua opinido, qual dos dois auditores indeperetemista mais satisfeito e
feliz? (N=132) Joaquin{36,36%)[20%] Pedro(63,64%)[80%]

B) Em sua opinido, qual dos dois esta mais propensieidar seu trabalho e
procurar outro emprego?N=131) Joaquim(41,22%) [66%]; Pedro (58,78%)
[34%)]

As questbes possuem basicamente 0 mesmo enung@®, com indagacdes
diferentes. Na perguntA enfatiza-se a satisfacdo dos auditores; na pexddinhdaga a
propensdo dos mesmos a deixar o0 emprego atual @irgrooutro emprego. Joaquim
conseguiu um trabalho com melhor salario, mas abd&x média da empresa; o salario de
Pedro € menor, mas acima da média da empresa.

Esperava-se que a resposta fosse que Pedro esdgs/aatisfeito e feliz, pois apesar
de ganhar menos em termos absolutos, ele ganhaemaitermos relativos. A pesquisa
confirmou esse ponto, pois 63,64% dos entrevistatirgaram Pedro. Na pesquisa de SDT
(1997) o resultado foi aproximadamente o mesmos&lessposta, especificamente, existiu
uma diferenca estatistica entre os respondentssxdofeminino e do masculing’(= 0,036),
sendo que a grande maioria do sexo feminino optoun@rcar Pedro.

Para a questdo de mudanca de empresa, a pesquisaTd€1997) obteve que o
individuo com menor salario relativo teria maiopipabilidade de mudar de emprego, com
66% das respostassse resultado ndo foi obtido na pesquiBatretanto, é de salientar que a
proporcdo de alunos que optaram por Pedro dimieaiurelacdo a questdo anterior, de
63,64% para 58,78%.

Outra questdo sobre esse ponto refere-se a umac@itude duas pessoas que
receberam aumentos salariais. Essa questdo estesengg nos trés questionarios; num
primeiro, questionando quem estava melhor econangnge; no segundo, quem estava mais
satisfeito com 0 aumento; e no terceiro qual das ghessoas estava mais propensa a mudar
de emprego. A questdo e as respostas foram asiseyui

Questao- Maria e Luiza se formaram em Administragdo nameesniversidade, mas
em anos diferentes; e conseguiram trabalhos semh@m empresas de Marketing.
Maria comegou com um salério inicial de R$2.500,00 mienfarante seu primeiro
ano de trabalho ndo ocorreu inflagdo e no inicio skgundo ano ela recebeu um
aumento de 2% (R$50).uiza também comecou com um salario de R$2.500,00
mensais. Durante seu primeiro ano de trabalho &agdfo foi de 4% e no inicio do
segundo ano ela recebeu um aumento de 5% (R$125).
A) Apoés os aumentos salariais, qual estd melhor ecaramnente? (N= 132) Maria
(76,52%)[71%)];Luiza(23,48%)[29%]

B) No segundo ano de trabalho qual estd mais satst&im o emprego? (N=131)
Maria (73,28%)[36%];Luiza(26,72%)[64%]

C) Em sua opinido, qual esta mais propensa a deixaaloalho atual e ir trabalhar
em outra empresa? (N=134) Mar{d6,57%)[65%];Luiza(63,43%)[35%)]



Nessa questdo o respondente deve optar entre wsdoronominal ou real para sua
resposta. No questionariéd questiona-se quem estd melhor economicamentep sgunel
76,52% das respostas apontaram Maria, da mesma fguen foi observado na pesquisa de
SDT (1997), com 71% das respostas. No questioBaai@nfase esta na satisfacdo. Esperava-
se, a partir do resultado encontrado por SDT (19Ri& a resposta fosse com respeito a
percepcéo nominal, escolhnendo um maior aumentorraymas néo realsso nao ocorreu

Finalmente, quando perguntado qual das duas pesstzaamais propensa a mudar de
emprego, a resposta obtida foi que Luiza estivesss propensa a deixar o emprego atual,
pois recebeu menor aumento real. Entretanto, baltra de SDT o resultado foiiloverso, a
maior parte das respostas (65%) concentrou na gegsorecebeu o menor salario nominal.
Nesse caso especifico, novamente, foi observadoogueespondentes do sexo feminino
optaram por escolher Luizg?(= 0, 018), enquanto que os do sexo masculino eduiram
uma polaridade relevante para qualquer uma dasstsp

Desse modo, no que diz respeito a essas duas esiedtiram encontradas
divergéncias com a pesquisa de SDT.

TransagcOes Econdmicas

J& foi dito que as transac¢des econdmicas podemegersentadas tanto em termos
nominais quanto em termos reais. Em situacdes figcdio os ganhos nominais podem
significar, na realidade, perdas reais. Da mesmadpperdas nominais podem representar,
em deflacdo, em ganhos reais. Para verificar coths@ da moeda interfere em transacdes
econdmicas foram consideradas duas situacOes. N#ig, trés pessoas economizam
recursos para a compra e posterior venda de umeimda segunda, trés pessoas recebem
uma heranca e utilizam os recursos também parareoenpenda posterior de um imovel.
Considere as situacdes abaixo:

Questéo -

A) Joao, Carlos e Ana colocaram em poupanca certa tgate mensal. Ao final de
periodos diferentes jA possuiam R$200.000,00 cada @s trés usaram todo o
dinheiro para comprar uma casa por este valor. Blesderam o imovel alguns anos
depois de compra-lo. As condicbes econdmicas erderedtes nos diferentes
periodos.Jodo: Entre a data da compra e a data da venda houve deflacdo de
25%. Jodo vendeu a sua casa por R$ 154.000,00 @386nos do que ele pagou).
Carlos: Entre a data da compra e a data da venda do imd&el houve inflacdo ou
deflagdo. Carlos vendeu o seu imével por R$ 19800001% a menos do que ele
pagou).Ana: Entre a data da compra e a data da venda da casedruma inflacao
de 25%. Ela entdo a vendeu por R$ 246.000,00 (288aia do que ela pagou).

Enumere Joéo, Carlos e Ana de acordo com o suckssaas transacdes. Marque (1)
para pessoa que fez o melhor negécio (2) para deemam negdcio neutro e (3) para
pessoa que fez o pior negdcio, em sua opinido.1849¥

B) Jodo, Carlos e Ana receberam cada um deles, uremfa de R$ 200.000,00 em
diferentes periodos e usaram imediatamente pargpanuma casa nesse valor. Eles
venderam o imovel alguns anos depois de comprAdaondi¢des econdmicas eram
diferentes nos diferentes periodos. (N=1f2Yestante do enunciado é o mesmo]

Quando se analisa a questdo percebe que Jodos @aflpa conseguiram ganhos e
perdas diferentes em termos reais e nominais. an@o, Jodo vendeu sua casa 23% a
menos em termos nominais, mas conseguiu um gaahoee2%. Ana vendeu sua casa por
23% a mais em termos nominais, mas teve uma perd®dem termos reais. Portanto, a



ordem de quem fez o melhor negdcio, 0 negocio aeuty pior negocio, seria Jodo, Carlos e
Anaou 1, 2 e 3. Os resultados encontrados na igasgstéo nas tabelas 1 e 2.

Questao 3 — Resultado A
Jodo Carlos Ana

Transacdo Nominal 23%  -1% 23%
Transacéo Real 2% -1% -2%
Melhor Negécio 36,11%10,19% 53,70%
Neutro 27,78%67,59% 4,63%
Pior Negécio 36,11%22,22% 41,67%

Tabela 1: Transacdes Econdmicas (em %)
Fonte: Elaboracgao Propria

Questao 3 — Resultado B
Joao Carlos Ana

Transacdo Nominal 23% -1% 23%
Transacéo Real 2% -1% -2%
Melhor Negécio 40,37%15,60% 44,04%
Neutro 25,69%65,13% 9,17%
Pior Negécio 33,949%19,27% 46,79%

Tabela 2: Transac6es Econémicas (em %)
Fonte: Elaboracéo Prépria

Antes de tecer comentarios sobre o resultado értange destacar o grande numero
de entrevistados que ndo responderam a essa qumsténtdo responderam de maneira
incorreta. Foram 23 e 24 entrevistados, respectwéen que ndo tiveram o resultado
computado. Para a determinacdo dos valores datdb&#rminou-se o nimero de respostas
que Joao obteve como melhor negocio, neutro en@gécio, resultando um total de 100%
para a coluna referente a essa pessoa. A variévebmtrole instituicdo de ensino mostrou
uma influéncia relevante na resposta desse itemaaituacdo da poupangg € 0,019). Os
estudantes da universidade publica pesquisadaeapaesm uma percepcao mais agucada em
relacdo as representacdes reais e nominais parastééq em que as pessoas (Joao, Carlos e
Ana) pouparam certa quantia mensal e em segui@gaem as transacdes econdmicas.

No trabalho de SDT (1997) observou-se uma grandeetdracdo de respostas
neutras, da mesma forma que foi encontrado na gasmalizada no Brasil. Na definicdo do
melhor negdcio ocorreu uma polarizacao entre gostas para Joao e Ana, com preferéncia
maior para Ana.

A proxima questdo é interessante, pois trata desituacdo de aumento de preco em
ambiente inflacionario.

Questdolmagine que esteja acontecendo no Brasil uma etevafiacdo, que esté

afetando todos os setores da economia. Todos awigsale todos 0s precos
aumentaram aproximadamente 25%, em 6 meses. Seiss ma#rds, Vocé estava
pensando em comprar uma poltrona de couro cujo@resse periodo subiu de R$



400,00 para R$ 500,00. Hoje, vocé esta mais ou sn@mopenso a comprar a
poltrona?Mais(14,93%)[7%];Igualmentg56,72%)[55%];Menos(28,36%)[38%]

Essa € uma situacao tipica de ambientes inflacamaos quais a inflacdo geral, de
25%, difere da variacéo do preco especifico de em, Imo caso do preco de uma poltrona, de
20%. A resposta mais adequada semi@is. Entretanto a maioria ndo mudaria a opiniao, a
exemplo do que foi observado por SDT (1997) ond® $&sponderam igualmente e 38%
responderam menos. Assim, apesar da resposta gaigzeso Brasil ser basicamente a
mesma, percebe-se um numero maior de respondargdevipu em consideracdo a variacao
real negativa no preco da poltrona. Ademais, focgt@da uma influéncia nas respostas do
sexo femininoX? = 0,037), sendo que as mulheres se apresentasggpropensas a comprar
a poltrona que os homens.

Contratos

Os contratos podem representar questdes relac®radaansacdes que irdo ocorrer
no futuro diante de um contexto de inflacdo. Aemihtes formas de apresentar um contrato
podem afetar a decisdo das pessoas envolvidasanaag¢des econdmicas. Isso é conhecido,
em financas comportamentais, coframing

Para perceber como a ilusédo da moeda se relacoom@g contratos, foi proposta uma
“questdo espelho” vinculada a um contrato reladonsom a entrega de um bem futuro, em
situacao de incerteza quanto ao comportamento @geg Para um tipo de questiondrio o
contrato era em termos reais; hum segundo tipofeemos nominais; e um terceiro, em
situacao de neutralidade.

Questdo -Imagine que vocé é o gerente de uma filial locdizam outro pais que
produz softwares e esta prestes a assinar um dorpara vender um novo programa
gue sera implantado em Novembro de 2008. O pragl desse software é $1.000,00
(em moeda local) cada, mas devido a inflagéo, tasogrecos, incluindo os custos de
fabricacdo e os dos softwares, irdo aumentar no8xipmos anos. Especialistas
estimam que o0s precos naquele pais daqui a dois serdo em média 20% maiores,
sendo igualmente provavel acontecer um aument®@#e 20% ou 30%. Vocé precisa
assinar o contrato hoje. O pagamento sera feitoesdmna entrega, em Novembro de
2008. Escolha entre os contratos abaixo.

A) Contratos em termos reais (N= 128)

Contrato A: Vocé concorda vender o software por $ 1.200,00acach, ndo se
importando com o preco dele em 2008. Se a infléicao abaixo de 20% vocé estara
ganhando mais que o preco de 2008, mas se a inflaggeder 20% vocé estara
ganhando menos que o0 pre¢o de 2008. Vocé utilinoypneco fixo e por iSso seu
lucro dependera do indice de inflac§84,38%)[19%)]

Contrato B: Vocé concorda vender o software a precos de 2888im, se a inflagéo
exceder 20%, vocé recebera mais que $1.200,00estagfor menor receberd menos
que $1.200,00. Como os custos de fabricacdo e gopestdo amarrados a taxa de
inflacdo, seu lucro real sera o mesmo, independeat@flacdo.(65,63%)[81%)]

B) Contrato em termos nominais (N= 129)

Contrato C: Vocé aceita vender o software (em 2008) por $1@Q0Ondo se
preocupando com qual seré o preco dele naquele (83¢33%)[41%]

Contrato D: Vocé aceita vender o software pelo preco de 2068¢€ recebera mais se
a inflagéo for 20% e menos se esta for menor qdé. 266,67%)[59%]



C) Contrato em termos neutros (N=134)

Contrato E: Vocé aceita vender o software (em 2008) por $10)0nao se
preocupando com qual sera o preco dele naquele (88¢68%)[46%]

Contrato F: Vocé aceita vender o software no preco de 2(8B42%)[54%)]

Quando se observa os contratos, os contrates B, que constam do primeiro
guestionario, foram elaborados em termos reaisir@®epo contrato € mais arriscado, pois 0
lucro depende da taxa de inflacdo. Ja o conBatomenos arriscado e deve ser o escolhido
prioritariamente, como ocorreu. O resultafldd® um pouco menogue 0 obtido por SDT
(1997).

O segundo questionario usou contratos em termosina@n equivalentes aos
anteriores. No primeiro caso (contratds B), a decisdo esta entre um valor real garantido
(contratoB) e um preco nominal que pode ser mais ou menos ge& (contrat@\). Pois no
enunciado esta indicado que a inflagcdo pode variie 10% e 30%. J4 na segunda deciséo,
em termos nominais, a escolha esta entre um comgaaantido em termos nominais (contrato
C) e um preco real que pode ser maior ou menor quanonal (contratd). A expectativa
neste tipo de questdo é que o respondente escalleaas arriscado, que em termos nominais
€ 0 contratdC. Isso, contudo ndo ocorretNa pesquisa de SDT (1997) o contr@ttambéem
recebeu aninoria das escolhas, com 41% dos casos.

Finalmente, temos os contratos preparados em uredovaeutra. Os contratése F
sdo economicamente equivalentes aos contratosaaeserO contratd foi preparado em
termos nominais e o contratofoi preparado pelo preco de 2008. O conteafoi elaborado
em termos nominais (menos arriscado em termos rshia o contraté foi preparado em
termos reais (menos arriscado em termos reaisjesddtados foram coerentes com aqueles
obtidos por SDT (1997), em que 0 contratobteve 46%.

Contabilidade Mental

Segundo Lima (2003, pg.14), contabilidade mental gome dado a propensao de
individuos organizarem seus mundos separados doadeerOs investidores tendem a tratar
cada elemento de seu investimento de forma sepaPada testar a relacdo da ilusdo da
moeda e a contabilidade mental foram feitas duastdes.

Questdo 6 Duas livrarias concorrentes possuem em seusjessoedicdes idénticas
do livro “Teoria da Contabilidade”. Qual fez a m@hvenda em sua opinido, loja A
ou loja B? (N=128)

Loja A comprou os livros por R$ 20,00 cada e vendeu Hp@as do livro para uma
universidade por R$ 44,00 cad@5%)[87%]

Loja B comprou a mesma edi¢cdo, s6 que um ano mais tarde,devido a inflagdo
anual de 10% pagou R$ 22,00. A loja B também ved@@ucoépias do livro para
outra universidade por R$ 45,00 a copi25%)[13%]

Essa é uma situacdo que envolve conceitos de dastorrecdo do valor do estoque.
As duas livrarias compraram os mesmos livros e emgleramno mesmo ano Como a
inflacdo foi de 10%, o valor corrigido do liviro é$R22,00. Dos entrevistados, 75%
responderam que a Loja A fez o melhor negdcio,dmiseem calculos nominais da diferenca
entre o preco de venda e o custo histérico. Podecpaum bom negdécio vender por um
preco menor um estoque que foi comprado por umopreenor. Conforme ocorre na
anomalia da ilusdo da moeda, as pessoas tendenorar@ inflacdo, e mesmo o custo de



10

reposicao, e pensar somente em diferencas nom@siesultados apurados forgmdximos
aqueles obtidos por SDT (1997).

Uma outra questao foi feita sobre o assunto daabdittade mental.

Questéo - Vocé comprou uma caixa de um vinho por R$20,§8reafa. Atualmente,
esse mesmo vinho é vendido por R$75,00 a garrafeé decidiu tomar o vinho no
jantar. Qual é o custo dessa garrafa na hora em goeé esta bebendo o vinho?
(N=134) R$ 2((55,22%)R$ 75(44,78%)

Essa questdo foi alterada em relacdo ao trabaligtnar de SDT (1997), onde a
resposta era aberta. Naquela pesquisa, 20% oppemanm custo de R$75, 30% disseram que
nao lembrariam do seu custo, pois foi comprado mesgdo, e 25% afirmaram que
economizaram R$55. Optou-se por reduzir 0 nUmerecegpostas a duas alternativas para
facilitar a analise. A alternativa de R$20 corregf®ao conceito de custo historico; R$75
seria 0 custo de reposicdo, sendo que a diferemtasponde ao ganho de estocagem. A
maioria das respostas foi no sentidovetor historicopara a garrafa de vinho.

Justica e Moral

Os padrdes de ética e moral possuem uma imporitaiiéncia no comportamento
das pessoas (SDT, 1997). Por isso foi elaborada queatdo com énfase na justica e na
moral.

Questédo Alfa e Beta sdo duas empresas de publicidade gpeega alguns editores.
As firmas sdo pequenas e aumentos desiguais noicsglddem criar problemas
morais e éticos. Em um ano em que ndo ocorreuciddigdAlfa deu aumento a seus
funcionarios: para metade deles deu um aumentdtie para outra metade deu um
aumento de 1%. Em outro ano a inflacdo foi 9Bgta deu aumento a seus
funcionarios: metade dos funcionarios de Beta recelbm aumento de 15% no
salario e a outra metade recebeu aumento de 10%.

A) Em qual das firmas h& maior possibilidade de oemem problemas morais e
éticos? (N=133) Alf442,11%)[49%Beta(15,04%)[8%]Ambas(42,86%)[43%)]

B) Suponha que um dos editores que recebeu o aumamor teve uma proposta de
uma empresa concorrente. Qual empresa esta mapepsa a perder seus editores?
(N=128) Alfa(32,03%) [57%Beta(24,22%)[5%]Ambasg(43,75%)[38%)]

As empresas praticaram aumentos salariais diferemtetermos nominais, contudo,
em termos reais esses aumentos sao idénticosntegaresposta esperada era que ambas as
empresas tivessem problemas morais e éticos e eqneambas os editores estivessem
propensos a mudar de emprego. Uma quantidadeis#iivid de pessoas, 57,15% (15,04% +
42,11%) ndo percebeu que a desigualdade entreaasetupresas é a mesma. Observando
somente os resultados de Alfa e Beta é possiver mpte entre os respondentes, a maior
porcentagem acredita que Alfa possui mais problamasis e éticos. Isso se deve ao fato
desses respondentes pensarem somente em termamisodeguindo essa tendéncia, quando
perguntado qual dos editores que receberam o nsat@io esta mais propenso a mudar de
emprego, uma quantidade razoavel de pessoas cauntnespondendo que os auditores de
Alfa estariam mais propensos a procurar outro egapre

O resultado encontrado faproximadamente o mesrabtido por SDT (1997).

5 Consideracdes Finais
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Um dos conceitos abordados pelas Financas Compantaim € o ddusdo da moeda
Esse conceito diz que as pessoas tendem a confamdgpresentacbes nominais e reais.
Baseado no conceito de ilusdo da moeda pode-sevabsambém que as pessoas percebem
as representacoes reais e nominais, mas acabamdom@cisoes de forma irracional.

“A contabilidade € conhecida como a linguagem degonios”. Acredita-se que o
estudante deveria ter a capacidade de percebegrdifenas representacoes reais e nominais,
visto que essas representacles, principalmente ezgiadps com hiperinflacdo, provocam
diferencas para o resultado das empresas.

Sob o ponto de vista comportamental, essa peshusaou verificar a percepcéo da
amostra selecionada diante das informacdes praaiizédn ambientes inflacionarios. A
analise desse comportamento foi feita através destigmarios aplicados aos alunos de
ciéncias contébeis de instituicdes publica e pagad

A intencdo especifica foi destacar como as moldffirasiing) relacionadas a inflacéo
podem influenciar na percepc¢ao do grupo escolhise as varidveis, sexo, idade, instituicdo
de ensino e semestre influenciam nessa percepcéo.

O problema levantado foi se a percepc¢ao da difaren{re as representacdes reais e
nominais ainda existe no Brasil. Para amostra isglada (alunos de ciéncias contabeis),
quando se enfatizou rendimentos, os respondentesshmeam a diferenca entre as
representacdes reais e nominais; e para as pesgyueapoderiam causar alguma iluséo, as
respostas obtidas divergiram com os resultadosnénactms por SDT (1997). Uma possivel
justificativa € que no Brasil existe uma culturflacionaria adquirida provavelmente das
décadas de 80 e 90.

No entanto, nas questdes em que a énfase foi dadé&ramsacbes econdmicas,
contabilidade mental e justica e moral ndo foramortradospolaridade definidae os
resultados, em menor porcentagem, convergiram co@es encontrados por SDT (1997).

Portanto, apesar da existéncia de algumas divasgoom a pesquisa original, pode-
se notar que em geral os resultados apurados nstraneon questdo foram coerentes com 0s
da pesquisa de SDT (1997). As comparacOes feith® esses estudos encontram-se
resumidas na tabela 3.

Temas Resultado
Ganho, remunerac¢do e rendas
Salario
Satisfacéo Convergiu
Propensdo a mudar de emprego Divergiu
Aumentos Salariais
termos econdmicos Convergiu
Satisfacéo Divergiu
Propensédo a mudar de emprego Divergiu

Transac¢des Econbmicas

Compra e Venda
Heranca Convergiu
Poupanca *

Aumento dos precos em ambientes inflacionarios Convergiu

Contratos
Contratos Ae B Convergiu
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Contratos Ce D Convergiu
Contratos E e F Convergiu

Contabilidade Mental
Livros Convergiu
Vinho *

Justica e Moral
Problemas morais e éticos Convergiu
Propensdo a mudar de emprego Convergiu
Tabela 3: Comparacéo entre a pesquisa realizadapb (1997) e a realizada no Brasil
Fonte: Elaboracéo Propria
* Nao houve parametro para comparacado devido geagies feitas aos questionarios.

A fim de se obter relacao entre as respostas aras/gis, género, posicédo do aluno no
fluxo do curso e idade foi feito o teste xfo Entre as variaveis de controle estudadas destaca
se o0 comportamento divergente, em algumas questfiesito o0 sexo do entrevistado,
indicando que provavelmente o sexo feminino sofaes da anomalia daséo da moeda

O fendmeno comportamental inicialmente observadocentextos hipotéticos tem
sido aplicado em contextos reais (BENARTZI E THALBRUASDT, 1997). As exploragbes
iniciais da ilusdo da moeda a serem apresentadsgmwestimular futuras pesquisas sobre as
consequéncias econdmicas deste fendmeno (SDT,.1997)
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