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RESUMO

O objetivo deste estudo foi encontrar evidéncias da violagdo da funcdo de utilidade (VON
NEUMANN E MORGENSTERN, 1944) observadas na campanha presidencial de 2014. Tomando por base
a diferenca de comportamento frente a ganhos ou perdas proposta por Kahneman e Tversky (1979), através
da Prospect Theory, foi testada a premissa de linearidade dos pardmetros B dos MQO. Com uma amostra
contendo 52 observacdes do lbovespa e das pesquisas eleitorais, foi observado que os investidores
apresentaram comportamentos distintos em decorréncia de alteragcdes positivas ou negativas nos
resultados das pesquisas, fornecendo indicio em favor da Prospect Theory e do efeito dotacéo.
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ABSTRACT

The objective of this study was to find evidence of violation in utility function (VON NEUMANN AND
MORGENSTERN, 1944) observed during brazilian presidential campaign of 2014. Based on the difference
between gains or losses proposed by Kahneman and Tversky (1979) through Prospect Theory, linearity
assumption of the 3 parameters of the OLS were tested. With a sample containing 52 observations of
Ibovespa and polls, we noted that investors had different behavior due to positive or negative changes in
polls results, providing evidence of Prospect Theory and the endowment effect.
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1 - Introducéo

Campanhas eleitorais sdo eventos com repercussao em varios campos da sociedade. Diferentes
resultados podem alterar a forma como sédo conduzidas as politicas econ6mica, externa e social. Tal
repercussdo ocorre com maior intensidade nos paises cujos resultados das elei¢cBes, dado o perfil
ideologico dos partidos com real probabilidade de vitéria, possam vir a alterar o padrdo de conducéo das
politicas mencionadas.

Historicamente, o Brasil tem apresentado uma sucessdo de politicas econdmicas heterodoxas,
como o tabelamento de precos e o confisco da poupanca interna, e politicas consideradas ortodoxas, como
o chamado tripé macroecondmico, que envolve o sistema de metas de inflacdo, o cAmbio flutuante e a meta
de superdavit priméario. Tal alternancia leva a certa desconfianca por parte do investidor, que, apesar de
vislumbrar oportunidades, pondera a probabilidade de alteracdo da conducdo da politica econémica, que
comprometeria o resultado do empreendimento.

A manutencdo da politica econbmica adotada em 1999 pelos partidos com maior votacdo nas
campanhas presidenciais subsequentes mostrou que a estabilidade macroecondmica se manteria
independentemente do resultado das referidas elei¢cbes. As campanhas de 2006 e 2010, por ndo terem
alterado de maneira substancial o valor de mercado das companhias listadas em bolsa, sugerem que tal
suposi¢ao esteja correta.

Em 2014, no entanto, foi verificada elevada volatilidade no mercado de a¢cdes em decorréncia dos
resultados das pesquisas eleitorais, sugerindo que haveria mudanga na condugdo das politicas
macroeconémicas de acordo com o candidato eleito. DUvidas quanto ao rigor empenhado no controle da
inflacdo e do gasto publico trouxeram o temor do abandono da politica vigente desde 1999, resultando na
elevacgéo da volatilidade nos mercados.

Tomando como base a hip6tese de Mercados Eficientes, proposta por Fama (1970), que postula
gue os precos dos ativos refletiriam todas as informac¢8es disponiveis aos investidores, ndo sendo possivel
um retorno superior & média dado determinado grau de risco de um ativo ou carteira de ativos, tem-se a
indicacdo de que o mercado estaria precificando de maneira correta as consequéncias do resultado das
eleicBes para as empresas listadas em bolsa dadas as informacdes disponiveis até aquele momento. Como
pressuposto da HME, dentre outros, h4 a suposicdo de racionalidade dos investidores de acordo com a
teoria proposta por Von Neumann e Morgenstern (1944). Segundo tal teoria, o célculo de racionalidade se
d4 pela ponderacéo das probabilidades dos eventos junto aos respectivos resultados, maximizando o valor
esperado. Ou seja, alteracdes na probabilidade de vitéria de um dos candidatos seriam imediatamente

precificadas pelo mercado seguindo tal fungéo.



Kahneman e Tversky (1979), por outro lado, chservaram gque o0s individuos nédo tomam as decistes
de acordo com o postulado por Von Neumann e Morgenstern (1944). Foi verificado que os individuos
tomam decisfes baseados no valor potencial dos ganhos ou perdas e ndo na maximizagdo do valor
esperado. Os individuos se comportam de maneiras distintas de acordo com a situagdo apresentada,
assumindo um maior risco em face de uma perda quando comparado ao risco assumido em um potencial
ganho. Tal teoria € conhecida como Prospect Theory.

Ao observar a campanha eleitoral do ano de 2014, tem-se um evento gue alterou ¢ indice bovespa,
levando este a alteragfes tanto positivas gquanto negativas, o gue pode ser utilizado para encontrar
evidéncias acerca de gual teoria sobre a racionalidade do investidor melhor se aplica aos mercados. Caso
venha a ser constatado comportamento distinto do mercado frente a ganhos ou perdas, tem-se evidéncia da
acdo da Prospect Theory. Caso 0o comportamento frente a ganhos ou perdas se mantenha semelhante, ou
linear, tem-se evidéncia da funcéo de utilidade proposta por Von Neumann e Morgenstern (1944).

Ou seja, caso seja considerado ¢ que postula a teoria da racionalidade utilitaria, proposta por Von
Neumann e Morgenstern (1944), alteracdes positivas ou negativas na projecéo de resultados deveriam ser
acompanhadas por variacfes na mesma proporcdo na pontuacéo do indice bovespa. Caso seja chservada
a Prospect Theory, proposta por Kahneman e Tversky (1979), haveré diferentes padries de comportamento
dos precos das acfes oriundos de alteragbes positivas ou negativas nos resultados das pesquisas
eleitorais.

Observando o evento apresentado, tem-se o seguinte questionamento: E possivel utilizar as
alteragtes nas intencdes de voto da campanha eleitoral de 2014 a fim de determinar qual o modelo de
racionalidade que melhor descreve a tomada de decisdo por parte dos investidores?

Ao evidenciar a existéncia de comportamento distinto do proposto pelos modelos vigentes, surgem
duas opcdes; incluem-se nos modelos existentes novos fatores capazes de captar os vieses
comportamentais ou substituem-se por completo os referidos modelos.

Seja qual for o rumo da pesquisa no campo das finangas, torna-se imperativo compreender quais
sao os fatores que condicionam a tomada de decisdo do investidor, sob pena de se propor modelos de
precificagdo ineficazes. Assim sendo, 0 estudo se justifica na ideia de que encontrar evidéncias sobre gual
das teorias melhor explica ¢ comportamento do investidor pode auxiliar no falseamento ou néo de teorias
que tenham como fim determinar o valor de ativos ou 0 comportamento do mercado comoe um todo.

Na secéo referencial tedrico, séo apresentados 0s pressupostos de racianalidade e ¢ efeito dotagéo.
Na secdo procedimentos metodolégicos, sdo apresentados os procedimentos adotados e as hipdteses
postuladas. Na andlise de resultados, sdo apresentadas as regressfes realizadas. Por fim, tem-se a

conclusédo do estudo.



2 - Objetivos

O objetivo geral deste estudo é encontrar evidéncias do efeito dotacdo no mercado de capitais
brasileiro através da observacéo de falha estrutural no coeficiente angular de uma regresséo do tipo cross-
section entre o resultado das pesquisas eleitorais e a pontuacdo do Ibovespa.

Para chegar ao objetivo geral proposto, foram tragados alguns objetivos especificos: 1 - Realizar
regressfes através do método de minimos quadrados ordinarios, MQO, tendo como variavel independente
o resultado das pesquisas eleitorais para presidente do Brasil no ano de 2014 e como variadvel dependente
a pontuacéo do Ibovespa. 2 - Observar o resultado do teste de Chow para falha estrutural nos coeficientes
angulares obtidos através da regressdo executada. 3 - Subdividir a amostra entre os resultados das
pesquisas que indicaram avanc¢o por parte da candidata da situacdo e do(a) candidato(a) de oposi¢éo. 4 -
Realizar novas regressdes com as sub amostras obtidas, observando eventuais diferengas nos coeficientes

angulares, bem como a presenca de falha estrutural.
2.1 - Hipoteses

Como hipéteses deste estudo, tem-se:

HO: Nao ha evidéncia de falha estrutural na regressédo de MQO quanto testada frente a direcdo da
oscilacdo entre os candidatos, ndo rejeitando a ideia de que os investidores tomam decisées segundo o
teorema de racionalidade utilitaria.

H1: H& evidéncia de falha estrutural na regressdo com todos os dados da amostra, estando a
violagcdo do primeiro pressuposto dos MQO relacionada & direcdo da oscilagdo nas pesquisas de intencéo

de voto.

3 - Referencial Tedrico

Uma das contestacées do modelo classico de financas esta na pressuposicdo de racionalidade
utilitaria do investidor. Os pressupostos de racionalidade apresentados se baseiam na obra de Von
Neumann e Morgenstern (1944, p. 7), que afirmaram que o tema abordado, racionalidade na tomada de
decisdo, ainda estava muito limitado, sendo o respectivo trabalho de carater heuristico na transi¢do entre
modelos ndo matematicos para modelos mais robustos e gerais.

Porém, dada a possibilidade de simplificacdo de modelos a partir da abordagem proposta, muitos
dos estudos posteriores ndo dedicaram a devida aten¢&o a esta ressalva, passando apenas a considerar 0s

investidores como racionais a partir da funcdo proposta.



No referide modelo, considera-se como racional a escolha maximizadora do resultado da
multiplicacao da probabilidade de ocorréncia do evento pelo resultado financeiro de tal ocorréncia.

No entanto, o paradeoxo de Allais (1953) indicou a existéncia de inconsisténcias empiricas nos
axiomas propostos na teoria de Von Neumann e Morgenstern (1944) acerca da racionalidade dos
individuos. Caso analogo ocorreu no estudo de Ellsberg (1961), desighado como paradoxo de Ellsberg. Nos
dois casos, os estudos indicam a violagcdo dos axiomas do modelo de Von Neumann e Morgenstern (1944).

A implicacdo das evidéncias de que os individuos ndo seguem ¢ modelo de racionalidade
maximizadora da utilidade esta no fato de gue estes servem como premissas tanto do CAPM (SHARPE,
1964) quanto da HME (FAMA, 1970).

Em substituicdo & pressuposicdo de racionalidade utilitaria do investidor, Khaneman e Tversky
(1979) propuseram a Prospect Theory, que consiste na apresentacdo de um modelo que contesta a teoria
da utilidade esperada. Trata-se de um modelo descritive baseado nas caracteristicas observadas nas
decisdes dos individuos que substitui a funcéo de probabilidade por uma funcéo de ponderacéo e a fungo
de utilidade é substituida por uma funcéo de valor.

As evidéncias indicam que, na funcio de probabilidade, a4s altas probabilidades s8o atribuidos
valores equivalentes a um, considerando este como evento certo. As probabilidades extremamente baixas
sao atribuidos valores zero, considerando-se tal evento como impossivel.

No entanto, aqueles eventos com baixa probabilidade, € atribuida uma ponderagéo de probabilidade
maior do que a probabilidade real de ocorréncia do referido evento e, nos eventos muito provaveis, é
atribuida uma ponderac8o inferior a real probabhilidade destes.

Acerca das fun¢fes de valor, observou-se gue 0s individuos sujeitam-se a maiores riscos com 0
objetivo de reduzir perdas. Em situac@ies nas quais o objetivc € a obtencio de um determinade ganhe, ©
individuo tende a ser mais conservadar do que naquelas em que ha certeza em relag8io a uma perda.

Ha uma série de estudos sobre as implicacdes da prospect theory nas finangas. O primeiro deles e
objeto de estudo neste trabalho, conhecido como o efeito dotagdo, proposto por Thaler (1980), estabelece
gue o investidor tende a superestimar o valor dos ativos que possui, sendo o efeito maior nos bens para
usufruto proprio e nagueles cujo valor ndo é facilmente verificavel. A implicagdo agui observada é que
perder um bem gue se possui € mais significativo do gque ganhar algo ainda nao possuido. Tal efeito foi
verificado por Hwang e Rubesam (2013), que identificaram uma assimetria na resposta a informacgdes
publicas por parte dos investidores.

O efeito dotagdo decorre do gap existente entre a disposicdo a pagar por determinado ativo e a
disposicdo a receber por este ativo. Ou seja, individuos tendem a superestimar o valor dos ativos que

possuem, o que leva a uma maior aversdo a perdas e, consequentemente, uma reacao mais forte quando



deparados com perdas do que com ganhos. Porém, a explicagcdo aceita de que o efeito disposicao decorre
de aversdo a perdas foi objeto de estudo e contestacdo por parte de alguns académicos, apesar de ser
ainda o paradigma dominante em termos de explicacdo para o fenébmeno (ERICSON e FUSTER, 2014).

A ideia da existéncia do efeito disposicdo pode ser verificada através de eventos nos quais o
mesmo ativo sofre variacdes positivas e negativas nos precos, devendo o investidor reagir de maneira
distinta nas duas situagdes. Ou seja, caso se depare com uma situacdo de perda, o investidor tenderd a
reagir de maneira diferente caso a situacdo implique em possibilidade de ganho. Situacdo analoga a
postulada foi observada na campanha presidencial de 2014, na qual houve momentos em que havia a
possibilidade de vitéria tanto do(a) candidato(a) de oposi¢édo, implicando na volta ao tripé macroecondmico
citado na introducdo, ou na candidata da situacéo, cujas atitudes levaram & deterioracdo dos fundamentos

macroecondémicos.

4 - Procedimentos metodologicos

O presente estudo é caracterizado como um levantamento com o0 uso de métodos quantitativos. A
pesquisa se constitui de dados secundarios e os resultados foram obtidos através do uso de regressdes
lineares maltiplas.

A amostra foi composta pela pontuacdo de fechamento do indice Bovespa entre os dias 18 de
agosto de 2014 e 31 de outubro de 2014, totalizando cinquenta e cinco observacdes. A escolha o intervalo
temporal se deu a partir da primeira divulgag&o de pesquisa de inten¢do de voto apos o falecimento do ex-
governador de Pernambuco, Eduardo Campos, entdo candidato pelo PSB. Tal restricdo se deu com o intuito
de evitar viés na amostra uma vez que houve substituicdo de candidatos durante a campanha.

Os resultados das pesquisas eleitorais foram coletados junto ao site de internet da empresa
Datafolha. Observou-se que havia regularidade e valores semelhantes entre os resultados do instituto
mencionado e dos principais concorrentes, permitindo a utilizacdo dos dados de um instituto apenas.

Apo6s a coleta dos dados, foram realizadas regressfes lineares através dos MQO tendo como
variavel independente a pontuagcdo do Ibovespa e varidveis independentes o resultado percentual da
intencé@o de voto do primeiro e do segundo colocados na Ultima pesquisa. Em caso de néo significAncia de
alguma das duas variaveis explicativas, procedeu-se com a sua excluséo, restando ao modelo apenas as
variaveis consideradas estatisticamente significativas.

Como o objetivo desta pesquisa foi encontrar evidéncias de que os investidores reagiriam de
maneiras distintas em casos de mudangas positivas ou negativas nas pesquisas, esperou-se encontrar

indicios de mudanca nos coeficientes angulares de acordo com o sentido da variacdo nos resultados das



pesquisas. E, como observado por Gujarati e Porter (2011, p. 84), mudanc¢as no coeficiente angular
violariam a hipotese 01 dos MQO, que supde linearidade nos parametros 3.

Para testar a existéncia de mudanca nos coeficientes, Wooldridge (2010, p. 421) sugere o Teste de
Chow de Falha Estrutural. O referido teste consiste na separa¢gdo da amostra em duas partes, verificando
se a funcéo de regresséo difere entre os dois grupos. Para verificar se houve mudanca, o teste compara a
soma dos quadrados dos residuos (SQR) da amostra original com a soma das SQR das subamostras. Caso
haja diferenca estatisticamente significativa, a hipétese nula de igualdade entre os coeficientes é rejeitada.

Como limitacdo do teste de Chow, Baltagi (2005, p. 55) e Wooldridge (2010, p. 422) afirmam que o
teste ndo deve ser utilizado caso o termo de erro seja heterocedéstico por se tratar de uma distribui¢éo F.

Para permitir a correta verificacdo dos resultados do teste, também foram realizados os testes de

homocedasticidade e normalidade dos residuos.

5 - Analise dos Resultados

Conforme mencionado na se¢do procedimentos metodolégicos, foi calculada a primeira regressédo
incluindo como varidveis independentes o0s percentuais do primeiro e do segundo candidatos em cada uma
das pesquisas realizadas. Como varidvel dependente, foi tomada a pontuacdo de fechamento do dia no
Ibovespa dentro do periodo selecionado.

Apenas o percentual de intencdo de voto da entdo candidata Dilma Rousseff foi considerado
estatisticamente significativo. Procedeu-se entdo com a realizacdo de nova regresséo linear excluindo a
variavel correspondente ao percentual de intencdo de voto do segundo(a) candidato(a).

Os resultados da regresséo incluindo toda a amostra sdo apresentados no quadro abaixo:

Quadro 1 - Coeficientes da regressdo com a amostra completa
VARIAVEL COEFICIENTE | ERRO PADRAO | RAZAO-T | P-VALOR

Constante 79115,4 1876,29 42,17 0,0000

Intencdo_Dilma | -565,283 47,3109 -11,95 0,0000

Fonte: Autoria prépria, 2015
Conforme pode ser observado, tanto o intercepto quanto a varidvel independente foram
significativas. O p-valor da regressao ficou na ordem de 8,82e-13, apresentando um valor muito proximo a
zero e consequente significAncia estatistica da regressao, e o R? ajustado apresentou o valor 0,724153,

indicando um bom poder de explicacdo das variaveis propostas.



Porém, como ¢ intuito principal deste estudo foi encontrar evidéncias de diferentes comportamentos
diante do sentido das variacdes, foram realizados 0s testes validadores abaixo apresentados:

Quadro 2 - Resultado dos testes da regressdo com a amostra completa
TESTE ESTATISTICA VALOR | P-VALOR Hyg

Homocedasticidade (White) LM 4,23654 0,120329 N&o rejeita

Normalidade dos residuos Qui - quadrado(2) | 0,57287 0,572866 N&o rejeita

Chow para falha estrutural F(2 - 51) 10,3179 0,000173 Rejeita

Fonte: Autoria prépria, 2015

O teste de normalidade adotado foi 0 de Doornik-Hansen (2008). Para o teste de falha estrutural, foi
escolhida para separar a amostra uma variavel Dummy representativa dos periodos onde houve aumento
ha diferenca percentual de intencdo de voto entre a candidata da situacéo e o(a) candidato(a) de oposicao.

Na estruturacdo da variavel dummy, atribuiu-se o valor 1 para os dias nos quais as pesquisas
indicavam um aumento, em comparagao a pesquisa anterior, na diferenga entre o percentual de intengéo de
voto da candidata da situagd@o e o(a) adversario mais proximo e o valor 0, zero, para os dias nos quais a
diferenca entre a candidata e o(a) adversario{a) diminuia.

Conforme observado, houve rejeicdo da hipdtese nula de auséncia de falha estrutural, indicando a
violaco do primeiro pressuposto do MQO, que é a linearidade dos parametros da regresséo. Procedeu-se

entdo com a separacdo da amostra em duas subamostras.

5.1 — Amostra subdividida de acordo com a alteracdo na diferenca

entre os candidatos.

A primeira subamostra, que incluiu os periodos nos quais houve diminuicdo na diferenga entre
candidata Dilma Rousseff e o{a) candidato(a) de oposi¢cdo quando comparada com a pesquisa anterior, foi
composta por um total de 35 observaces.

A segunda subamostra, representando os resultados nos quais a candidata aumentou a diferenca

nas intengdes de voto em comparacéo ao(a) adversario(a), totalizou 20 ohservacdes.

5.1.1 — Resultados obtidos na amostra apés a diminuicdo na diferenca entre a

candidata da situacéo e o(a) adversario(a).
Os resultados da amostra contendo os dias nos quais a intencdo de voto na candidata Dilma
diminuiu em comparacdo ac(a) adverséario{a) em relacdo a pesquisa anterior sdo apresentados no quadro

sequinte:



Quadro 3 - Coeficientes da regressao com a primeira subamostra
VARIAVEL COEFICIENTE | ERRC PADRAQ | RAZAQ-T | P- VALOR

Constante 77449.4 1940.,60 39,21 0,0000

Intencdo_Dilma | -539,142 48,1411 -11,20 0,0000

Fonte: Autoria propria, 2015
Obhteve-se um p-valor da regressdo na ordem de 8,82e-13, indicando um valor préximo a zero,
classificando a regressdo como estatisticamente valida. O R2 ajustado ficou em 0,7854, apresentando um
poder de explicagdo na ordem de 78,54%.
Os testes podem ser observados no guadro abaixo:

Quadro 4 - Resultado dos testes da regressdo com a primeira subamostra

TESTE ESTATISTICA VALOR P- VALOR Ho

Homocedasticidade (White) LM 1,85955 0,394643 N&o rejeita

Normalidade dos residuos Qui - quadrado(2) | 0,26744 0,874833 N&o rejeita

Chow para falha estrutural F(2 - 31) 2,84035 0,067720 N&o Rejeita

Fonte: Autoria propria, 2015

Atenta-se para o fato de que ndo houve rejeigio da hipdtese nula de falha estrutural, sugerindo que
0 motivo da falha pode ser, de fato, a diferenca no comportamento dos investidores de acordo com a
possibilidade de perda ou ganho.

O coeficiente angular da inten¢8o de voto inferior ao observado na totalidade da amostra indica que
um aumento na intencdo de voto da candidata da situagdo apds uma reducdo na diferenca entre 0s
candidatos teve uma influéncia mais significativa do que uma alteracdo ocorrida apdés um aumento na
diferenca entre a candidata Dilma Rousseff e o(a) candidato(a) de oposicdo. Isto corrobora a ideia do efeito
dotacio e da Prospect Theory uma vez gque sugere gue os investidores mudam de comportamento diante

de perdas mais provaveis.

5.1.2 - — Resultados obtidos na amostra apds aumento na diferenca entre a

candidata da situacéo e o{a) adversario(a).

Ao executar os calculos com a outra subamostra, que contém os dados referentes aos momentos
nos quais a candidata aumentava sua diferenca para os adversarios, pode-se observar a néo rejeicéio da
hipotese de falha estrutural, indicando que a separacao da amostra, a principio, resultou na identificagéo do
fator responsavel pela violagio do primeiro pressuposto dos MQO, que € a linearidade nos parametros da

regressdo. Os resultados sao apresentados nos quadros seguintes:



Quadro 5 - Coeficientes da regressdo com a segunda subamostra
VARIAVEL COEFICIENTE | ERRO PADRAO | RAZAO-T | P- VALOR

Constante 78018,0 3101,67 25,15 0,0000

Intencdo_Dilma | -508,316 80,58 -6,308 0,0000

Fonte: Autoria prépria, 2015
Percebe-se aqui a diferenca no valor observado dos coeficientes, sendo a inclinacdo da reta inferior
ap6s um aumento da diferenga entre a candidata da situacdo e do(a) segundo(a) colocado(a) quando
comparado com o coeficiente angular das variacbes nas intengBes de voto nas quais a candidata da
situagdo vinha de uma iminéncia de perda no certame.

Quadro 6 - Resultado dos testes da regressdo com a primeira subamostra
TESTE ESTATISTICA VALOR P- VALOR Ho

Homocedasticidade (White) LM 3,17114 0,204831 N&o rejeita

Normalidade dos residuos Qui - quadrado(2) | 0,39439 0,821032 N&o rejeita

Chow para falha estrutural F(2 - 16) 0,66326 0,528773 N&o Rejeita

Fonte: Autoria propria, 2015

Desta vez de maneira mais conclusiva, p6de-se observar a néo rejeicdo da hipétese nula do teste
de falha estrutural, indicando que os parametros da regresséo sao lineares.

A hipotese proposta neste estudo, de que os coeficientes angulares diferem de acordo com a
possibilidade de ganho ou perda no mercado, € valida. Tal concluséo traz a ideia de que 0 mercado seguiu
0 comportamento postulado pela Prospect Theory e sob o efeito dotacdo e confirma a H1 proposta neste

estudo.

6 - Conclusao

Aplicando os conceitos das diferentes teorias de racionalidade ao contexto da campanha eleitoral
para presidente do ano de 2014 no Brasil, pdde-se testar o efeito dotagdo postulado por Thaler (1980) e a
Prospect Theory, proposta por Kahneman e Tversky (1979).

Tomando como base os resultados das pesquisas de inten¢do de voto e os seus respectivos efeitos
no indice Bovespa, foram realizadas regressdes através do método dos MQO. Do total de 52 observacoes,
foi percebido que na amostra havia falha estrutural, conforme resultados do teste de Chow, que implica na
violagdo do primeiro pressuposto dos MQO, que € a linearidade dos parametros da regressédo (GUJARATI E

PORTER, 2011, p. 84).



Ao separar a amostra em pesquisas que aumentavam a disparidade entre a candidata da situacéo,
Dilma Rousseff, e o(a) adverséario(a) mais proximo e as pesquisas cujos resultados indicavam a diminui¢ao
da diferenca entre os candidatos citados, chegando inclusive a ser negativa para os momentos no qual a
candidata da situacéo esteve em segundo lugar nas inten¢fes de voto, foi observado que a falha estrutural
havia desaparecido ou havia inconclusividade quanto a sua existéncia.

Uma breve andlise nos coeficientes das duas Ultimas regressdes déa indicios que confirmariam a H1
proposta no estudo, sugerindo que os coeficientes angulares seriam diferentes em caso de aumento ou
diminuicdo da diferenca entre os candidatos. A evidéncia de falha estrutural refuta a ideia de variagbes
semelhantes diante possiveis perdas ou ganhos, conforme sugeriram Von Neumann e Morgenstern (1944).
Como limitacdo deste estudo, tem-se a restrita quantidade de observac¢fes, sugerindo-se, em estudos
futuros, a observacdo de fendmenos cujas evidéncias de comportamentos racionais sdo passiveis de

analise.
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