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PARADOXOS EM FINANCAS: TEORIA MODERNA
VERSUS FINANCAS COMPORTAMENTAIS

RESUMO

Este artigo aborda as finangas comportamentais, uma das inova¢des mais importantes e controve
financas, que confrontam o paradigma tradicionalmente aceito, baseado na moderna teoria fin
Inicialmente realiza-se uma sintese de potenciais problemas de tomada de decisdo, exemplific
alguns aspectos ndo racionais que constituem importantes paradoxos em financas. Apds uma di
da teoria de prospecto, replicam-se huma amostra brasileira 0s experimentos seminais de Kahr
Tversky. Sdo discutidas diversas situagfes que violam premissas da teoria da utilidade esperada,
teoria moderna de financas. Os resultados empiricos mostram que se mantém as evidéncias de ¢
vieses de percepcao em decisdes, independentemente de aspectos relacionados com a evolugao do r
e com a cultura ou nacionalidade dos individuos. O distanciamento entre a teoria moderna de
e a pratica em decisGes financeiras sugere a abordagem das finangas comportamentais como uma alt
para explicar o comportamento dos agentes econémicos.
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ABSTRACT This study discusses the Behavioral Finance, one of the most important and controversial innovations in finance, that conf
traditionally accepted paradigm based on the Modern Finance Theory. Initially, a synthesis of potential problems of decision-making |
through, with examples of some non-rational aspects that make up important paradoxes in finance. After a discussion of the prospect tf
seminal experiments of Kahneman and Tversky are replicated in a Brazilian sample. Many situations that violate premises of the thec
expected utility, base of the Modern Finance Theory, are presented. Empirical results show that evidences of many perception biases in
making are consistent, independently of aspects related with the evolution of the market and the culture or nationality of individuals. The se
between theory and practice in financial decisions suggests the Behavioral Finance as an alternative to explain attitudes of economic a

PALAVRAS-CHAVE Financas comportamentais, comportamento do investidor, teoria moderna de finangas, teoria da utilida
esperada, vieses cognitivos.
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INTRODUCAQ

As recentes e rapidas transformagdes socioecondmi-
cas que envolvem o ambiente empresarial tém levado
ao questionamento das teorias organizacionais. O dis-
tanciamento cada vez maior entre o discurso e a prati-
ca constitui importante tema a ser investigado. Se por
um lado os modelos tedricos tradicionais possibilitam
o direcionamento e o entendimento de diversas deci-
sBes empresariais, por outro lado, as discrepancias
entre as atitudes esperadas e 0s comportamentos efe-
tivos instigam a busca de novas teorias.

Dentro do conceito de paradoxos, este estudo foca a
atencdo em uma das idéias centrais em pesquisas en-
volvendo teorias transformacionais: a racionalidade e a
irracionalidade simultaneas dos agentes organizacionais.
Nesse contexto, este estudo apresenta resultados que
desafiam o modelo de racionalidade dos agentes fi-
nanceiros em um contexto da hipotese de mercados efi-
cientes (Fama, 1970), um dos pilares das finangas tra-
dicionais, denominada teoria moderna de financas.

A partir da aplicacdo do estudo seminal desenvol-
vido por Kahneman e Tversky (1979) para o ambiente
brasileiro, identifica-se que a decisédo efetiva dos indi-
viduos muitas vezes nédo é consistente com a decisdo
esperada a partir do modelo te6rico de maximizacéo
da utilidade esperada. De fato, Daniel Kahneman e
Amos Tversky sédo considerados os originadores de
uma teoria alternativa, a Prospect Theory, que funda-
menta as financas comportamentais e confronta o pa-
radigma da teoria financeira tradicional.

Este artigo também busca prestar uma homenagem
aos pioneiros da teoria de finangas comportamentais,
uma das inovagdes mais importantes e controversas
em financas, que concedeu a um de seus idealizadores,
Daniel Kanheman, o Prémio Nobel de Economia de
2002. Deve-se destacar que Kahneman dividiu o Pré-
mio Nobel com Vernon Smith, que, por sua vez, ela-
borou experiéncias em laboratério que se tornaram
ferramentas valiosas para a analise econdmica empiri-
ca. E conveniente citar que Amos Tversky, co-autor
da Prospect Theory, ja havia falecido em 2002 e, por-
tanto, ndo foi laureado, uma vez que o Prémio Nobel
ndo é dado postumamente.

Neste estudo, inicialmente, realiza-se uma sintese
de experiéncias em psicologia que ilustram potenciais
problemas de tomada de deciséo, exemplificando-se
alguns aspectos ndo racionais que podem influenciar
as escolhas dos individuos. Esses aspectos compor-
tamentais constituem importantes paradoxos, eviden-

ciando um distanciamento entre teoria e préti
senta-se também uma breve discussédo da t
prospecto, que fundamenta as finangas compc
tais. Finalmente, realiza-se a replicacdo em ume
brasileira dos experimentos seminais de Kah
Tversky (1979) direcionados mais especificam
decis@es financeiras. Evidenciam-se as situas
violam a teoria da utilidade esperada, base de
teoremas da hipo6tese de mercados eficientes.
tam-se os resultados obtidos na amostra de b
com os obtidos na amostra dos individuos co
dos nos trabalhos originais de Kahneman e T«

REFERENCIAL TEORICO

Com a atribui¢do do Prémio Nobel de Econ
2002 a Daniel Kahneman, as finangas compc
tais se estabeleceram como uma teoria que
paradigma imposto pela hip6tese de mercado
tes. Considerando que as decis@es financeira
ser influenciadas por processos mentais, 0s
res das finangas comportamentais argumen
atitudes ndo racionais dos agentes econdmico
impactar, de maneira prolongada e consistent:
portamento de variaveis financeiras.

De acordo com Shefrin (2000), as finangas c
mentais correspondem a uma area do conhecim
vem apresentando grande crescimento, preocu
com o estudo da influéncia da psicologia no ct
mento dos agentes do mercado financeiro. En
teoria moderna de finangas é baseada na busca
mizacdo da utilidade esperada, as finangas comp
tais estabelecem que algumas variaveis econon
podem ser descritas pelas condicGes de equilibr
ria moderna, tendo em vista que os agentes fir
tomam decisGes muitas vezes incompativeis cc
des baseadas em expectativas racionais.

Fundamentadas nos trabalhos semi
Kahneman e Tversky (1979), as finangas cc
mentais foram alvo de fortes criticas, cuja arg
cdo se apoiava na hipotese de mercados eficier
posicdo central de financas por mais de 30 an
sua concepcao, na década de 1960, a hipdtese
cados eficientes apresentou um enorme suce
to tedrica quanto empiricamente. Ao mesm
em que os académicos desenvolviam razdes
para a validade da hipotese (Shleifer, 2000),
descobertas empiricas corroboravam os avar
ricos. Jensen (1978) chegou a declarar que r
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outra proposi¢cdo em economia possuia evidéncia em-
pirica mais so6lida do que a hipdtese de mercados efi-
cientes.

Entretanto, mais recentemente, diversos estudos tém
desafiado os fundamentos teéricos e os resultados pra-
ticos da hipotese de mercados eficientes. Varias ano-
malias de mercado em relagdo aos resultados esperados
por meio da hipotese de mercados eficientes foram iden-
tificadas, e ndo foram adequadamente explicadas pela
teoria moderna de financas.

Thaler (1999) discute cinco enigmas em que 0 com-
portamento no mundo real parece entrar em conflito
com a teoria tradicional de financas, sugerindo, por-
tanto, campos de estudo para as finangas comportamen-
tais. Os cinco enigmas sdo 0s seguintes:

= volume: os modelos tradicionais de mercado de capi-
tais predizem que deveria haver poucas transagoes,
pois em um mundo no qual os operadores sdo racio-
nais seria pouco provavel que os agentes financeiros
comprassem e vendessem agOes. De Bondt e Thaler
(1985) afirmam que o excesso de confianga dos ges-
tores de carteira e a relagdo de agéncia podem ser ra-
z0es para este enigma do volume negociado. Com-
portamentalmente, o excesso de confianga implica-
ria a sensacgao, por parte dos gestores, de possibilida-
de de obtecédo de retornos ajustados por riscos maio-
res do que os da carteira de mercado;

= volatilidade: em um mundo onde as pessoas sao racio-
nais, somente ocorreriam alteragdes de preco quando
surgisse nova informagao relevante. Porém, o compor-
tamento do mercado tem demonstrado que 0s pregos
parecem apresentar muito mais flutuacéo do que seria
de esperar somente por alteragdes nos valores presen-
tes dos dividendos futuros. Cutler, Poterba e Summers
(1989) examinam a possibilidade de o mercado se
mover em fungéo da evolugdo do consenso sobre con-
sequiéncias de novas informagGes e em funcdo dos
mecanismos de propagacéo de informag&o. Neste mo-
delo, pequenas alteragdes em taxas de desconto ou em
fluxos de caixa projetados poderiam causar grandes
efeitos em pregos, gerando situagdes de grande volati-
lidade e até mesmo panico dos participantes do mer-
cado financeiro;

« dividendos: tendo em vista que na legislacdo americana
os dividendos séo tributados com uma aliquota maior
do que os ganhos de capital, ndo seria racional as em-
presas distribuirem dividendos a curto prazo aos acio-
nistas. Porém, a pratica do mercado tem mostrado que
ndo somente as empresas distribuem os dividendos

como também o seu aumento leva a uma va
das agBes. Essa evidéncia pode estar associc
viés cognitivo denominado, dentro de um col
estruturacdo, contabilizacdo mental. Nesse
dividendos podem ser percebidos como um \
cional a renda, enquanto os ganhos de capita
plicam diretamente recebimento de caixa (B
Huang, 2001);

« prémio das agdes: historicamente, os retornos
prazo em investimento em a¢des tém sido mi
ores do que os retornos de longo prazo de tit
risco. Essa diferenca ndo pode ser explicada
por meio do diferencial de risco. Bernartzi
(1995) levantam uma possivel explicacéo |
anomalia baseada em um viés cognitivo. A n
aversdo as perdas estabelece que a andlise de
tes temporais mais longos torna, segundo a
do investidor, um investimento arriscado ma
te. Em contrapartida, ao avaliar uma carteira
zontes mais curtos, como, por exemplo, un
investidores percebem um portfélio arrisca
tendo um risco ainda maior, exigindo maiores
retornos. Assim, existe uma miopia na perc
possiveis perdas da carteira, em fungéo de un
¢ao viesada do risco;

= previsibilidade: embora a hipdtese de mercados
estabeleca que ndo se podem prever retorno
dos ativos a partir da informagao existente, cadz
as evidéncias tém mostrado que 0s pregos d
sdo pelo menos parcialmente previsiveis com
retornos passados ou dados fundamentalistas
ticular, essa anomalia pode ser explicada po
anormais de preco devido ao comportamento
viduos. Segundo De Bondt e Thaler (1985), «
de confianca poderia estar associado & sobre-|
pregos, fazendo com que a informagcéo, positi
gativa, sobre um investimentimento tenha su:
cia alavancada. Em contrapartida, o conserv
poderia estar associado a sub-reacéo de pregos
que os investidores ajustariam lentamente su
¢Oes a novas informagdes relevantes. Esses ¢
mentos dos participantes do mercado fazem
parte do retorno de um ativo possa estar disso
risco, violando a hipétese de mercados eficien

Paralelamente as tentativas de explicagdo de:
malias por meio de consideracdes baseadas n:
se de mercados eficientes, as finangas compc
tais surgem como uma forma alternativa de ¢
dos movimentos de mercado. Segundo as finan
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portamentais, ndo se deve esperar que 0 mercado seja
eficiente. Pelo contrario, em fung¢do de aspectos com-
portamentais e de processos de tomada de decisdo que
ndo seguem a regra da utilidade esperada, deve-se es-
perar a existéncia e a persisténcia de desvios signifi-
cantes e sistematicos em relagdo aos valores esperados
em mercados eficientes (Shleifer, 2000).

Thaler (1999) prediz que o termo finangas compor-
tamentais, apesar de ainda representar uma teoria em
desenvolvimento, em um futuro préximo seré tratado
como uma redundancia, pois cada vez mais 0 compor-
tamento dos individuos sera incorporado aos mode-
los financeiros.

Aspectos comportamentais

O comportamento humano é influenciado por diver-
s0s aspectos psicoldgicos que podem distorcer a iden-
tificacdo e a percepcdo dos fatos. Isso leva a uma deci-
sdo baseada em julgamentos individuais, nos quais a
racionalidade imposta pela teoria da utilidade espera-
da pode néo ser obedecida. A seguir sdo apresentados
alguns aspectos comportamentais que podem afetar o
processo de tomada de decisdo e os possiveis impac-
tos em investimentos financeiros. Alguns vieses
cognitivos comentados anteriormente, tais como
contabilizacdo mental, excesso de confianca e miopia
de aversdo a perdas, tém relacdo com os aspectos com-
portamentais discutidos a seguir.

Dissonancia cognitiva
Em funcdo da percepcéo seletiva, Festinger (1957) de-
senvolveu uma teoria na qual propde que os individuos
tentam, na medida do possivel, reduzir a dissonancia
cognitiva. Um dos estudos mais famosos em toda a his-
toria da psicologia social foi realizado por Festinger e
Carlsmith (1959) com estudantes recrutados para exe-
cutar uma atividade muito entediante. Simplificadamen-
te, descartando o grupo de controle, havia dois grupos
distintos de estudantes: para cada membro do primeiro
grupo a tarefa entediante renderia $1,00; para os mem-
bros do segundo grupo a mesma tarefa renderia $20,00.
Ao final da execucdo da tarefa, os individuos teriam que
dizer para um outro individuo que a tarefa que haviam
acabado de realizar tinha sido muito agradavel. Apds isso,
0s pesquisadores pediam para cada estudante avaliar,
segundo sua percepcéo individual, como realmente ha-
via sido a tarefa em termos de tédio ou agradabilidade.
O resultado da pesquisa mostrou que o0 grupo com-
posto pelos individuos que receberam apenas $1,00
pela tarefa achava a atividade executada mais agrada-

vel do que o grupo dos individuos que haviar
do $20,00 pela mesma tarefa. Os pesquisado
mentaram que o grupo que havia ganhado po
tarefa apresentava uma alta dissonancia cogt
valor de $1,00 recebido, muito baixo, destoa
gica de se realizar uma tarefa entediante e m:
de se propagar que a tarefa havia sido agrada
diminuir essa dissondncia entre atitude e pe
esses individuos, talvez sem perceber, ajusta
opinido sobre a tarefa, numa tentativa de justi
propria atitude.

As atitudes dos investidores também pode
fluenciadas pelas tentativas de diminuigdo de
sonancia cognitiva. Suponha um investidor ¢
prou uma determinada a¢do em fungdo de un
tativa de alta extraordinéria do preco dessa
caso de queda acentuada do preco da agédo, O
do financeiro para o individuo pode ser encara
uma perda pouco consideravel, como forma o
car a aquisicdo da acdo e diminuir a import
prejuizo incorrido. Esse fato pode estar ass
evidéncia empirica de os individuos postergar:
lizagdo de prejuizos (Odean, 1998).

Inconsisténcia
A inconsisténcia depende da identificacdo ¢
réncia entre atitudes. Por exemplo, Prothro
(1960) conduziram um estudo em que algun
pios democraticos eram elencados e aceitos p
ticipantes da pesquisa. A seguir, 0s autores p
vam aos mesmos participantes sobre sua cor
cia ou discordancia em relacdo a algumas fr
contradiziam os principios anteriormente acei
grande parcela dos participantes, apesar de t
finitivamente aceitado os principios de der
apresentados inicialmente, demonstraram gra
cordancia com frases eminentemente antidemc
Outro levantamento extremamente relevar
inconsisténcias ou discrepancias entre atitud
portamento foi realizado por Wicker (1969). |
da anélise de diversos estudos sobre atitude
portamentos correspondentes, Wicker conclt
probabilidade de que as atitudes ndo se correl
ou se correlacionem pouco com comportame
nifestos é maior do que a probabilidade de h
correlagdo entre atitudes e comportamentos
Uma inconsisténcia tradicionalmente encor
mercado financeiro se refere a diversificagac
de a diversificacdo ser aclamada pelos inve
como um principio adequado a ser seguido
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Leape (1998) observaram que o numero médio de
acoes que fazem parte da carteira dos individuos é in-
suficiente para uma adequada mitigacdo de riscos.

Ancoragem e conservadorismo

Edwards (1954) propde um problema baseado em pro-
babilidades que demonstram que os individuos em
geral tém um valor de referéncia que ancora suas per-
cepgdes, levando-os a estimativas conservadoras. Nesse
estudo, Edwards estabelece 100 sacolas, cada uma con-
tendo 1.000 objetos. Cada uma das primeiras 45 saco-
las contém 700 objetos pretos e 300 objetos verme-
lhos. Em cada uma das 55 sacolas restantes ha 300
objetos pretos e 700 objetos vermelhos. Na primeira
guestdo proposta, pergunta-se qual a probabilidade de
se selecionar uma sacola que contenha predominante-
mente objetos pretos. Na segunda questéo, sdo retira-
dos 12 objetos, com reposicao, da sacola selecionada
na primeira questdo. Sendo oito pretos e quatro ver-
melhos, pede-se para o individuo estimar a probabili-
dade de a sacola selecionada conter mais objetos pre-
tos. A primeira questdo, em geral, é respondida de
maneira correta: 45%. Na segunda questdo, porém, as
estimativas mais comuns sdo 45% e 67%, ambas me-
nores do que o valor correto, utilizando a teoria das
probabilidades, que é de aproximadamente 96%. O
estudo mostra, portanto, que os individuos conside-
ram a informacédo adicional de forma inadequada, o
que os leva a estimativas conservadoras.

Shefrin (2000) afirma que a deficiéncia do indivi-
duo em analisar a informacéo adicional no caso acima
¢ analoga a deficiéncia que os analistas financeiros
apresentam quando fazem novas estimativas sobre lu-
cros futuros de uma empresa, em funcdo do surgimento
de nova informacdo relevante. Segundo o autor, devi-
do ao conservadorismo, os analistas ndo revisam sufi-
cientemente suas estimativas para refletir novas infor-
mag0Oes. Dessa maneira, informagdes positivas sobre
lucros inesperados tendem a ser seguidas por novos
lucros inesperados. De modo analogo, informagGes
negativas inesperadas sdo comumente seguidas por
novas perdas ndo previstas.

Arrependimento

Segundo Loomes e Sugden (1982), o arrependimento
fundamenta-se em duas premissas. A primeira estabe-
lece que as pessoas passam por experiéncias que as
conduzem a uma sensacao de arrependimento. A se-
gunda afirma que, quando as pessoas tomam decisdes
em condicOes de incerteza, tentam antecipar prova-

veis sensagOes de arrependimento, levando-as
sideragdo no processo decisorio.

Com relagdo ao mercado financeiro, Be
Thaler (1995) apresentam uma regra genérice
por muitas pessoas, baseada na alocacao aprc
mente igualitaria de recursos entre 0s vario
As pessoas tendem, por exemplo, em process
vestimento para aposentadoria, a investir 509
vos de renda variavel e 50% em ativos de rel
Se 0 mercado acionario apresentar uma alta
ravel, essas pessoas terdo uma sensagdo de ar
mento pequena, pois, pelo menos estardo obte
te da alta das a¢Ges. Se 0 mercado acionario ay
uma queda consideravel, o arrependimento tam
amenizado, tendo em vista que parte dos recu
sido protegida em investimentos de renda fixe

Teoria de prospecto
A teoria da utilidade esperada tem dominado
de decisdes sob condi¢Ges de incerteza (Kah
Tversky, 1979). Mais ainda, em termos de te
derna de financas, a suposicao da hipotese de
cia de mercado implica que, em geral, os agel
ndmicos tomem decisdes racionais seguindo :
de esperada. Porém, diversos experimentos |
que a racionalidade esperada por meio da teor
lidade nem sempre é verificada na préatica. Ne
texto, a teoria de prospecto surge como uma
va sobre as escolhas dos individuos, representa
forte critica a teoria da utilidade esperada cor
menta de descricdo do processo de tomada de

Segundo a teoria de prospecto, em vez de s¢
rem valores aos resultados finais, eles so atrib
ganhos e as perdas, e as probabilidades sdo sub
por pesos ou ponderacdo na decisdo (Kahi
Tversky, 1979). Um prospecto ou jogo represer
(X;p,; ..-; X.:p,) corresponde a um contrato qu
resultado x, com probabilidade p, onde p, + ...

Para a teoria de prospecto, existem duas
processo de escolha: fase de edicdo e fase d
cdo. A fase de edicdo consiste em uma analise
nar de possiveis prospectos, que conduz a U
plificacdo da representacdo desses prospecto
cdo dessa fase € organizar e reformular as alte
de modo a simplificar as escolhas. A fase de e
posteriormente transformada, por Kahneman ¢
(1981), no conceito de estruturagdo, cujos ef
dem impor grandes obstaculos as teorias no
para a tomada de deciséo.

Na fase de avaliacdo, sdo avaliados os pr
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editados e ¢é escolhido o prospecto de maior valor. De
acordo com Kahneman e Tversky (1979), o valor V de
cada prospecto é expresso em termos de duas escalas,
denotadas por e v. A escala it associa cada probabili-
dade p a um peso de decisdo w(p) que reflete o impac-
to de p no valor total do prospecto. Porém, st ndo cor-
responde a uma medida de probabilidade, e na maio-
ria dos casos wt(p) + t(1-p) < 1. Ja a escala n estabele-
ce, a cada resultado de ganho ou perda x, um nimero
v(x) que reflete um valor subjetivo de ganho ou perda
em relagdo a um valor de referéncia. A funcéo de valor
possui as seguintes caracteristicas: é definida a partir
de um ponto de referéncia, e é concava no dominio
dos ganhos e convexa no dominio das perdas, sendo
mais ingreme nas perdas do que nos ganhos. Ja a fun-
¢do de ponderagdo = relaciona os pesos de decisdo as
probabilidades de ocorréncia (p) dos resultados e possui
as seguintes caracteristicas (Kahneman e Tversky, 1979):
é crescente, com 7t(0) =0 e w(1) = 1; para pequenos valo-
res de p, p é uma funcédo subaditiva de p, ou seja: r.p >
r.t(p) para 0 <r < 1; para probabilidades p muito baixas,
n(p) > p; e paratodo 0 <p <1, w(p) + w(1l-p) < 1.
Destaca-se que, para uma proporcao fixa entre pro-
babilidades, a propor¢do correspondente aos pesos de
decisdo é mais préxima a unidade quando as probabi-
lidades sdo baixas do que quando as probabilidades
sdo altas. Além disso, a funcdo p ndo é bem comporta-
da nos pontos extremos, pois as pessoas tém habilida-
de limitada em avaliar probabilidades extremas: even-
tos altamente improvaveis sdo ignorados ou subvalo-

Figura 1 - Peso de deciséo e funcéo de valor.

A Peso de decisao
7(p)

Probabilidade 1
p

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

rizados, e a diferenca entre eventos de alta p
dade e eventos certos é negligenciada ou exag
seguir, sdo estilizados os formatos da funcéo
deracdo e da func¢éo de valor, de acordo com
teristicas definidas pela teoria de prospecto.

METODO DA PESQUISA EMPIRICA

Seguindo a metodologia proposta por Kahi
Tversky (1979), foram levantadas, junto a un
tra de respondentes, as escolhas individuais
alternativas envolvendo condicdes hipotética
teza ou de incerteza. Os prospectos a serem c
dos foram idénticos aos da pesquisa de Kah
Tversky, variando-se somente a moeda cone
Enquanto a pesquisa original supunha uma c
para a moeda de Israel, a pesquisa desenvolvi
artigo relacionou resultados em moeda do Br

Por meio dos prospectos, analisam-se espec
o efeito da certeza, o efeito da reflex&o, o ¢
estruturacdo e a atitude perante o risco, qu
conduzir a uma série de vieses cognitivos em
mentos financeiros. Os valores dos prospect
nais se situavam em um patamar compative
renda mensal de uma familia israelense. Apes
ferenca temporal de quase 25 anos entre esta
e a de Kahneman e Tversly, optou-se pelo
mesmos prospectos. Como os valores origin:
mesma ordem de grandeza da renda mensal de

Valor

Perdas Ganhos
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brasileiras de classe média, considerou-se que a opgdo
pela manutencdo dos mesmos montantes ndo prejudi-
caria as comparagdes entre as evidéncias do Brasil e
de Israel. Os questionarios foram distribuidos aos res-
pondentes no primeiro semestre de 2003.

Ainda mantendo fidelidade ao trabalho original,
buscou-se investigar o processo decisério de uma
amostra de respondentes formada por alunos e pro-
fessores universitarios. Enquanto o estudo de
Kahneman e Tversky apresentou resultados baseados
em amostras compostas por estudantes e professores
de escolas de Israel ou dos Estados Unidos, nesta pes-
quisa a amostra é composta por membros discentes e
docentes de uma importante escola de negécios brasi-
leira. O namero de respostas levantadas nesta pesqui-
sa é também semelhante ao do estudo original, e esta
evidenciado nos valores entre parénteses nas tabelas.
Por exemplo, na Tabela 1, 98 individuos responderam
0 questionario em portugués, em comparagdo com 72
individuos na pesquisa original de Kanheman e
Tversky. O numero de respostas consideradas para cada
analise variou entre os prospectos, conforme pode se
observar nas diferentes tabelas. Em média, o nimero
de alunos representava 86% da amostra, enquanto o
namero de professores, 14%. N&o se observou dife-
renca significativa entre as respostas desses dois gru-
pos de respondentes, mesmo havendo um potencial viés
de alguns professores poderem estar familiarizados com
a teoria de prospecto. Com relagdo a comparagédo en-
tre porcentagens de alternativas escolhidas, realizou-
se um teste de qui-quadrado. Nas tabelas, resultados
com um asterisco sdo significativos ao nivel de 1%.

Por meio do questionario, o respondente deveria
comparar 0s prospectos dois a dois. Para diminuir os
problemas associados a potenciais efeitos da ordem das
alternativas nas decisfes a serem tomadas, 0s prospec-
tos foram apresentados em ordem distinta para dife-
rentes respondentes. Para alguns respondentes, deter-
minado prospecto era apresentado como primeira al-
ternativa, ja para outros, 0 mesmo prospecto era a ul-
tima alternativa apresentada. Além disso, como parte
das instrugGes para o preenchimento do questionario,
mencionou-se explicitamente que ndo havia resposta
correta, uma vez que as escolhas dependeriam de pre-
feréncias pessoais.

E importante destacar que Kahneman e Tversky
(1979) defendem a metodologia adotada a despeito de
possiveis problemas com relagdo, principalmente, a
validade do método e a generalizacdo dos resultados
devido ao uso de prospectos hipotéticos. Os autores

argumentam que outras metodologias de inve
e teste da teoria da utilidade esperada tém
deficiéncias. A consideragdo de prospectos re
exigir, por um lado, a adogdo de pesquisa d
que conduza somente a resultados qualitativo
a falta de mecanismos robustos para a mensu
utilidade atribuida e a limitacdo do numerc
pondentes. Por outro lado, quando prospec
sdo avaliados em pesquisa em laboratério — a
possibilidade de realizacdo de varios experir
da obtencdo de resultados quantitativos mais
sivos e com significancia estatistica —, existe
veniéncia de o respondente ter uma postura
pensdo a riscos. 1sso porque, nessas circunstar
que os resultados das alternativas devem ser
mente pagos ou recebidos, os valores em jog
ralmente reduzidos.

Considerando que os individuos tém noga
preferéncias frente a decisdes reais e que nao
tivos recorrentes para responder as situacdes
cas de modo diferente das situacGes reais, p
dos em psicologia, pode-se justificar o uso
pectos hipotéticos por permitirem um grande
de observacdes para uma grande variedade dt
mas decisorios. Dessa maneira, este estudo
premissa de que as escolhas para as alternat
postas no questionario refletem o processo ¢
dos individuos em situacdes reais.

RESULTADOS E DISCUSSAOQ

Conforme se apresentou no referencial teéric
processos mentais podem influenciar a tomac
cisdo, fazendo com que a racionalidade impt
regra da utilidade esperada néo seja obedecic
radoxo proposto por Allais (1953) é um exem
sico envolvendo decisdes financeiras. Explc
chamado efeito da certeza (certainty effect), o
X0 estabelece que as preferéncias por prospe
dem depender ndo somente da utilidade atrib
resultados em si, mas também do nivel de cel
provaveis resultados. Por meio do efeito da ¢
escolha de prospectos pode violar o principi
os individuos ponderam as utilidades a partir
babilidades de ocorréncia de cada um dos |
resultados. O efeito da certeza pode ser aval
meio das respostas para 0s problemas defin
Figuras 2 e 3. Ambas as figuras apresentam \
do exemplo de Allais.
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Na Tabela 1 confrontam-se os resultados da escolha
dos prospectos realizada pelos participantes da amos-
tra brasileira com os resultados originais obtidos por
Kahneman e Tversky (1979). Os nameros entre parén-
teses ap0s a classificagdo entre “Brasil” e “Original” re-
presentam o nimero total de respondentes. Assim, nos
Problemas 1 e 2, a amostra dos trabalhos originais era

Figura 2 - Enunciado do estudo do efeito da certeza.
Problema 1. Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A

33% de chances de ganhar $2500
66% de chances de ganhar $2500
1% de chances de ganhar $0

Problema 2. Qual das duas alternativas vocé prefere?
() Alternativa C

33% de chances de ganhar $2500
67% de chances de ganhar $0

@ Problema 3. Qual das duas alternativas vocé prefere?
() Alternativa A

80% de chances de ganhar $4000
20% de chances de ganhar $0

Problema 4. Qual das duas alternativas vocé prefere?
() Alternativa A

20% de chances de ganhar $4000

80% de chances de ganhar $0

Problema 5. Qual das duas alternativas vocé prefere?
() Alternativa A

50% de chances de ganhar uma viagem de trés
semanas para a Inglaterra, Franca e Italia

50% de chances de ndo ganhar nada

Problema 6. Qual das duas alternativas vocé prefere?
() Alternativa A

5% de chances de ganhar uma viagem de trés
semanas para a Inglaterra, Franca e Itélia

95% de chances de ndo ganhar nada

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

composta por 72 individuos, enquanto a ar
pesquisa brasileira englobou 98. Ainda confor
tério de apresentacdo dos resultados utiliz
Kahneman e Tversky, a presenca de um asteris
freqliéncia de respostas em cada problema re
que a preferéncia pelo prospecto é significative
de 1%, utilizando-se o teste do qui-quadrado.

() Alternativa B
100% de chances de ganhar $2500

() Alternativa D
34% de chances de ganhar $2400
66% de chances de ganhar $0

() Alternativa B
100% de chances de ganhar $3000

() Alternativa B
25% de chances de ganhar $3000
75% de chances de ganhar $0

() Alternativa B
100% de chances de ganhar uma viagem de uma s
para a Inglaterra

() Alternativa B

10% de chances de ganhar uma viagem de uma s
para a Inglaterra

90% de chances de ndo ganhar nada
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As freqliéncias de escolhas por prospectos apon-
tam para uma violagdo da regra da utilidade espera-
da, havendo uma reversao da ordenagdo da utilida-
de. Assim, ao avaliar o Problema 1, se a maioria das
pessoas escolhe o Prospecto B, entdo considerando
U(0) = 0, tem-se, por meio da regra da utilidade es-
perada, que U(2400) > 0,33U(2500) + 0,66U(2400) =
0,33U(2500) < 0,34U(2400). Por outro lado, ao pre-
ferir o Prospecto C no Problema 2, a maioria dos res-
pondentes estabelece implicitamente o oposto, ou
seja, 0,33U(2500) > 0,34U(2400). Esse comportamen-
to médio reflete inconsisténcia, pois ndo seria razoa-
vel, por meio da teoria da utilidade esperada, uma al-
teracdo na ordem de preferéncia entre resultados. Deve
se notar que o Problema 2 foi obtido do Problema 1 ao
eliminar-se a chance de ganhar $ 2.400 em ambos os
prospectos com uma probabilidade de 66%.

Os dados da amostra brasileira, porém, conduzem
a resultados menos significativos que os resultados da
amostra original. Em particular, enquanto a amostra
original apresentava preferéncias significativas para os
Problemas 1 e 2, suportando o paradoxo de Allais, a
amostra brasileira ndo permite a mesma avaliacdo do
ponto de vista de significancia estatistica. Entretanto,
gquando sdo analisadas simultaneamente as escolhas de

Tabela 1 - Estudo do efeito da certeza

cada individuo frente aos dois problemas, okt
que, tanto na amostra original quanto na amo
sileira, diversos individuos tomam decisGes q
tem a utilidade relativa dos resultados estr
positivos. Constatou-se que 39% dos respond
pesquisa realizada no Brasil preferem o Pro
do Problema 1 e o Prospecto C do Probleme
Prospecto A do Problema 1 e o Prospecto D d
ma 2, evidenciando a incoeréncia das relevan
tivas atribuidas as utilidades.

Os resultados obtidos na pesquisa sugerem
parcela consideravel da populagdo pode violar ¢
utilidade esperada na tomada de decisdo financei
maneira, modelos baseados na ponderacéo da
des pelas probabilidades de ocorréncias de re
podem ser pouco representativos do processt
avaliacdo de alternativas. O resultado ndo se alte
do os problemas envolvem apostas com apena:
sultados. Esta Gltima afirmacgéo é corroborada
sultados dos Problemas 3 e 4, apresentados na

Novamente, apesar de ndo haver na amost
leira diferencas significativas nas freqiiéncias
Ihas de prospectos para ambos os problemas,
das respostas individuais é marcante: cerca de
respondentes tomam decisdes que ndo seguer

PROBLEMA PROSPECTO BRASIL (98) ORIGINAL

1 A: ($2500:33%; $2400:66%; $0:1%)
B: ($2400:100%)

PROBLEMA PROSPECTO BRASIL (98)

C: ($2500:33%; $0:67%)
D: ($2400:34%; $0,66%)

PROSPECTO BRASIL (97)

A: ($4000:80%; $0:20%)
B: ($3000:100%)

PROSPECTO BRASIL (97)

C: ($4000:20%; $0:80%)
D: ($3000:25%; $0:75%)

PROSPECTO BRASIL (98) ORIGINAL

5 A: (Viagem de trés semanas para a Inglaterra, Franca e ltalia: 50%; Nada: 50%)

B: (Viagem de uma semana para a Inglaterra: 100%)

30% 18%
70%* 82%°
52% 83%”
48% 17%
29% 20%
71%* 80%”
57% 65%”
43% 35%
20% 22%
80%* 78%”

PROBLEMA PROSPECTO BRASIL (98) ORIGINAL

C: (Viagem de trés semanas para a Inglaterra, Franga e Italia: 5%; Nada: 95%)
D: (Viagem de uma semana para a Inglaterra: 10%; Nada: 90%)

49%
51%

67%”
33%
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da utilidade esperada. Assim, a maioria das pessoas
prefere o conjunto de decis6es formado pelo Prospec-
to B do Problema 3 e pelo Prospecto C do Problema 4,
ou o conjunto formado pelo Prospecto A do Problema
3 e o Prospecto D do Problema 4. Os individuos que
escolhem o primeiro conjunto de decisdes estariam
avaliando, por meio da teoria da utilidade esperada,
que no Problema 3, U(3000) > 0,8U(4000), e no Pro-
blema 4, U(3000) > 0,8U(4000), configurando esco-
lhas inconsistentes. De modo analogo, as pessoas que
escolhem o segundo conjunto também estdo implici-
tamente tomando decisdes inconsistentes.

Os resultados obtidos ilustram que o axioma da subs-
tituicdo ndo é respeitado por parcela representativa dos
respondentes. Basta verificar que o Prospecto C equi-
vale ao Prospecto (A:25%) e o Prospecto D, ao Prospec-
to (B:25%). Ou seja, a reducdo da probabilidade de gan-
ho de 100% para 100% . 25% = 25% quando se conside-
ra os Prospectos A e C sensibiliza a percepgéo do indi-
viduo de maneira mais forte do que a reducédo da pro-
babilidade de ganho de 80% para 80% . 25% = 20% quan-
do séo analisados os Prospectos B e D. Pelo axioma da
substituicdo da utilidade esperada, se um Prospecto X é
preferivel a outro Prospecto Y, entdo uma mistura dada
por (X:p) deve ser preferivel a uma mistura dada por
(Y:p). Problemas de violagdo ao axioma da substituigdo
podem surgir também quando os resultados avaliados
nado sao financeiros, conforme os Problemas 5 e 6 da
Figura 2, cujos resultados estéo descritos na Tabela 1.

Mais uma vez, a amostra brasileira estd menos su-
jeita ao Paradoxo de Allais. Os resultados do Proble-
ma 5 evidenciam o efeito da certeza, tanto para o estu-
do original quanto para esta pesquisa. Assim, os indi-
viduos parecem preferir o certo ao incerto. No Proble-

ma 6, a amostra brasileira ndo suporta difere
nificativas nas frequéncias de escolha entre
pectos C e D. Dessa maneira, ndo é possivel,
caso dos estudos originais, verificar que, qt
probabilidades de ganho sdo baixas, buscam-
tados mais expressivos. Porém, quando se in
situacBes de baixissima probabilidade de gar
dencia-se a preferéncia por ganhos maiores, ¢
mento da avaliacdo da probabilidade.

Considerem-se os dois prospectos da Figul
serve-se que no Problema 7 as probabilidade:
ho s&o substanciais (90% e 45%) e a maioria
viduos escolhe o prospecto onde ganhar é ma
vel. No Problema 8 existe a possibilidade di
embora com probabilidades reduzidissimas
0,1%). Em situagdes como essas, ou seja, qu.
nhar é possivel, mas ndo provavel, os indivic
dem a preferir os prospectos que oferecem
maiores. A Tabela 2 descreve os resultados.

Tanto a amostra brasileira como a israeler
tram que, quando sdo avaliados prospectos
vada probabilidade de ganho, os individuos t
escolher alternativas mais conservadoras no
de maior certeza de ganho. Assim, eles preft
Problema 7, o Prospecto B em detrimento do
to A. Por outro lado, quando defrontados co
cdes de probabilidades muito baixas de ganh
dividuos ficam propensos a tentar obter ganh
res, mesmo que as probabilidades sejam menc
tificando a preferéncia pelo Prospecto C en
ao Prospecto D no Problema 8.

Assim, mais uma vez, observa-se que as atit
individuos perante o risco ndo sdo adequa
incorporadas pela teoria de utilidade e

Figura 3 - Enunciado sobre atitudes perante o risco para diferentes probabilidades dos prospectos.

Problema 7. Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A
45% de chances de ganhar $6000
55% de chances de ganhar $0

Problema 8. Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A
0,1% de chances de ganhar $6000
99,9% de chances de ganhar $0

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

() Alternativa B
90% de chances de ganhar $3000
10% de chances de ganhar $0

() Alternativa B
0,2% de chances de ganhar $3000
99,8% de chances de ganhar $0
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Kahneman e Tversky (1979) propdem uma regra ge-
ral para a violagdo do axioma da substituicdo: se o pros-
pecto (y:pq; 0:1-pq) é equivalente, em termos de pre-
feréncia, ao prospecto (x:p; 0:1-p), entdo o prospecto
(y:pqr; 0:1-pqr) é preferivel ao prospecto (x:pr; 0:1-
pr), onde 0 < p,q,r < 1.

Nos problemas anteriores, foram avaliadas decisdes
perante prospectos positivos, ou seja, prospectos em
que todos os possiveis cenarios implicam ganho posi-
tivo ou nulo. Uma vez que ganhos ou perdas podem
sensibilizar diferentemente o comportamento dos in-
dividuos, torna-se interessante investigar se 0s pros-
pectos negativos, ou seja, 0os que implicam resultados
negativos ou nulos, sdo avaliados de forma diferente.

Para contrapor os resultados, sdo apresentad
blemas na Figura 4.

A Tabela 3 mostra comparativamente as pr
as entre prospectos positivos e negativos, evi
do a existéncia do efeito de reflexdo (reflectio
ou seja, no dominio das perdas, 0 comportan
individuo é de propensdo a riscos, e no dom
ganhos, o comportamento é de aversdo a risco
ressante observar que a amostra brasileira apre
namero menor de situagGes em que o efeito de
se manifesta de modo significativo, ao nivel de
rém, qualitativamente pode-se identificar que
entre prospectos no dominio dos ganhos é dife
decisédo entre prospectos no dominio das perd

Tabela 2 - Atitudes perante o risco para diferentes probabilidades dos prospectos.

PROSPECTO BRASIL (97)

A: ($6000:45%; $0:55%)
B: ($3000:90%; $0:10%)

PROBLEMA PROSPECTO BRASIL (97) ORIGINAL

8 C: ($6000:0,1%; $0:99,9%)
D: ($3000:0,2%; $0:99,8%)

23% 14%
T7%* 86%”
72%* 73%”
28% 27%

Figura 4 - Enunciado do estudo do efeito de reflexdo em prospectos positivos e negativos.

Problema 3'. Qual das duas alternativas vocé prefere?

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

Problema 4’. Qual das duas alternativas vocé prefere?

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

Problema 7’. Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A
45% de chances de perder $6000
55% de chances de perder $0

Problema 8’. Qual das duas alternativas vocé prefere?

() Alternativa A
0,1% de chances de perder $6000
99,9% de chances de perder $0

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

() Alternativa B
100% de chances de perder $3000

() Alternativa B
25% de chances de perder $3000
75% de chances de perder $0

() Alternativa B
90% de chances de perder $3000
10% de chances de ganhar $0

() Alternativa B
0,2% de chances de perder $3000
99,8% de chances de perder $0
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Comparando as respostas dos Problemas 3 e 3', fica
evidente que, tanto na amostra do trabalho original
quanto na amostra brasileira, os individuos apresen-
tam um comportamento de aversao ao risco no domi-
nio dos ganhos e de propensdo ao risco no dominio
das perdas. Quando convidada a se decidir por um
ganho certo de $3.000 e uma probabilidade de 80% de
ganhar $4.000, a maioria dos individuos opta pelo
ganho certo, denotando aversdo ao risco. Entretan-
to, quando convidada a optar por uma perda certa de
-$3.000 e uma probabilidade de 80% de perda de
-$4.000, a maioria dos individuos opta pelo prospec-
to mais arriscado. Esse comportamento ajuda a com-
preender o nome dado por Kahneman e Tversky. A re-
flexdo dos prospectos em torno do zero reverte a or-
dem de preferéncia, dai a expresséo efeito de reflexao.

As preferéncias entre os prospectos negativos corres-
pondentes também violam o principio da expectativa

(expectation principle), como se observou entr
de prospectos com ganho. No dominio positive
da certeza contribui para uma preferéncia pelz
ao risco de um ganho certo sobre um ganho ma
meramente provavel. No dominio negativo, ¢
efeito conduz a uma preferéncia pelo risco de ul
provavel sobre uma perda menor que é certa.
O mesmo principio psicoldgico, a sobreva
(sobreponderacéo) da certeza (overweighting of ¢
favorece a aversdo ao risco no dominio dos ge
atracdo pelo risco no dominio das perdas. A
um ganho certo no Problema 3 e a tentativa de
ter prejuizo no Problema 3’ sugerem que a av
risco pode ndo apresentar comportamento Uni
disso, da mesma maneira que 0s Problemas 3
pouco os Problemas 3’ e 4’ obedecem aos resu
regra da utilidade esperada, sugerindo, mais |
que resultados certos recebem um peso maio

Tabela 3 - Estudo do efeito de reflexdo em prospectos positivos e negativos.

PROBLEMA PROSPECTO BRASIL (97) ORIGINAL

A: ($4000:80%; $0:20%)
B: ($3000:100%)

PROBLEMA PROSPECTO BRASIL (97) ORIGINAL

&f C: (-$4000:80%; $0:20%)
D: (-$3000:100%)

PROBLEMA PROSPECTO BRASIL (97) ORIGINAL

A: ($4000:20%; $0:80%)
B: ($3000:25%; $0:75%)

PROBLEMA PROSPECTO BRASIL (97) ORIGINAL

4 C: (-$4000:20%; $0:80%)
D: (-$3000:25%; $0:75%)

PROBLEMA PROSPECTO BRASIL (97) ORIGINAL

7 A: ($6000:45%; $0:55%)
B: ($3000:90%; $0:10%)

PROBLEMA PROSPECTO BRASIL (92) ORIGINAL

7 A: (-$6000:45%; $0:55%)
B: (-$3000:90%; $0:10%)

PROBLEMA PROSPECTO BRASIL (97) ORIGINAL

8 C: ($6000:0,1%; $0:99,9%)
D: ($3000:0,2%; $0:99,8%)

PROSPECTO BRASIL (92)

8 C: (-$6000:0,1%; $0:99,9%)
D: (-$3000:0,2%; $0:99,8%)

29% 20%
71%* 80%”
82% 92%”
18% 8%
57% 65%”
43%* 35%
37% 42%?
63% 58%
23% 14%
T7%* 86%
75%* 92%”
25% 8%
72%* 3%’
28% 27%
50% 30%
50% 70%”



*

HERBERT KIMURA + LEONARDO FERNANDO CRUZ BASSO + ELIZABETH KRAUTER

sultados incertos. Porém, os dados empiricos ndo esta-
belecem que os resultados certos sdo sempre preferi-
veis. Mais ainda, a pesquisa coloca em questdo uma das
possiveis explicacOes para o efeito da certeza.

Por exemplo, Tobin (1958) estabelece que as esco-
lhas de alternativas explicam-se pelo fato de as pesso-
as avaliarem os prospectos privilegiando valores espe-
rados elevados e variancias baixas. Assim, justifica-se
a escolha do Prospecto B no Problema 3, pois a va-
ridncia nula sobrepujaria o menor valor esperado. De
modo similar, no Problema 4, escolhe-se o Prospecto
A, pois a diferenca de variancia néo é suficiente para
compensar a diferenca no valor esperado. Porém, quan-
do se avalia o dominio das perdas, o argumento de
Tobin néo se torna razoavel. No Problema 3', por exem-
plo, mesmo possuindo esperanga maior e variancia
menor, o Prospecto C é preterido em relagdo ao Pros-
pecto D, tanto na amostra original quanto na amostra
brasileira. A partir desses resultados, Kahneman e
Tversky (1979) sugerem que a certeza aumenta a aver-
s80 a riscos, assim como aumenta o desejo de ganhos.

Focando a atengdo na questdo da aversdo ao risco,
uma das premissas usualmente associadas a teoria da
utilidade esperada envolve a concavidade da fungéo
utilidade. Essa caracteristica da funcdo utilidade im-
plica que os individuos sdo aversos ao risco e explica,
por exemplo, por que hé atratividade nos contratos de
seguro em que o valor do prémio pago pela apdlice é
superior ao valor esperado da possivel perda. Porém,
Fuchs (1976) sugere que a concavidade pode ndo ser

Figura 5 - Enunciado do seguro probabilistico.

observada em algumas situagdes. Por exempl
dividuos violam a premissa de aversdo ao risi
do preferem seguros com baixa franquia e ¢
limitada em detrimento de seguros com franc
or e cobertura mais ampla.

Por meio do estabelecimento de um produ
ceiro hipotético, chamado de seguro probabil
uma propriedade, Kahneman e Tversky (19
tram a inconsisténcia dos individuos frente a
de concavidade. Para ilustrar o que pretenden
trar, considere-se o enunciado do Problema 9
na Figura 5.

Na Tabela 4, o Prospecto A refere-se a ndo-¢
do seguro probabilistico e o Prospecto B refere-
si¢do do seguro para a protecdo de um ativo de
contra uma perda de valor X. O seguro prob:
confere apenas uma probabilidade R de ressal
em caso de sinistro, e seu prémio equivale aR |
cado pelo prémio de equilibrio de um seguro
nal. Na descri¢do do produto, o prémio Y de e
do seguro tradicional é o valor que faz com qu
viduo fique indiferente entre realizar a protegs
perdas e deixar a propriedade sem seguro. S
probabilidade de sinistro, os resultados na amc
sileira também corroboram a inconsisténcia co
sdo ao risco, conforme se observa nos prospec
guir, onde o R utilizado foi de 50%.

Os resultados sugerem que 0 seguro probz
€ pouco atrativo para a maioria dos individ
sim, esse seguro viola a premissa de averséo

Problema 9. Suponha que vocé esteja considerando a possibilidade de segurar um imével contra algum dano, como pol
plo, incéndio ou roubo. Depois de examinar os riscos e o prémio do seguro, vocé ndo encontra uma clara preferéncia
opgao de adquirir o seguro e a opcdo de deixar o imével sem seguro. Porém, chama-lhe a atencéo que a segurado
oferecendo um novo produto chamado Seguro Probabilistico.
Neste produto, vocé paga inicialmente metade do prémio de um seguro tradicional. No caso de dano, existe uma probab
de 50% de que vocé pague a outra metade do prémio e que a seguradora cubra todas as perdas. Existe também uma p
lidade de 50% de que, no caso de dano, vocé receba o valor ja pago pelo prémio e ndo seja ressarcido pelas perd
exemplo, se 0 acidente ocorre em um dia impar, vocé paga a outra metade do prémio e tem as perdas ressarcidas. Se 0 a«
ocorre em dia par, entdo a seguradora Ihe devolve o prémio pago e as perdas ndo sdo cobertas. Lembre-se de que o pré
seguro tradicional é tal que vocé avalia que o seguro praticamente equivale ao seu custo.

Sob estas circunstancias, vocé prefere comprar o Seguro Probabilistico?

() Alternativa A
Sim
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

() Alternativa B
N&o
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pois reflete o fato de a atratividade de diminuir a pro- tando que os individuos tendem a simplifice
babilidade de perda de P para 50%P ser menor do que cesso de escolha entre alternativas, desconsi
a atratividade de diminuir a probabilidade de 50%P 0s componentes idénticos dos prosp
para zero. Segundo Kahneman e Tversky (1979), o sobrevalorizando os componentes que difere!
seguro probabilistico deveria ser superior ao seguro prospectos. Kahneman e Tversky (1979) bati
tradicional, pois se o individuo tem propenséo a pa- fendmeno de efeito de isolamento, que eventt
gar um prémio Y para proteger-se contra uma perda X conduz a escolhas inconsistentes, pois 0s pr
que pode ocorrer com uma probabilidade P, entéo te- podem ser decompostos de diversas formas |
ria propenséo a pagar um prémio menor RY, 0 <R < 1, de componentes comuns e de componentes ¢
para reduzir a probabilidade de perder X de P para (1- Um exemplo desse efeito pode ser obtido co
R)P. Ou seja, se o individuo fosse indiferente aos pros- do-se o Problema 4 com o Problema 10 de:
pectos (W-X:P; W:1-P) e (W-Y:1), entdo preferiria o Figura 6, no qual existem dois estagios. Os re
seguro probabilistico (W-X,(1-R)P; W-Y:RP; W-RY;1- empiricos podem ser avaliados na Tabela 5.
P) ao seguro tradicional (W-Y:1). Porém, mais uma No Problema 10 existem 75% de chances de
vez, as evidéncias empiricas tém mostrado que 0s in- pectos terminarem no primeiro estagio e 25%
dividuos podem decidir de maneira inconsistente com ces de continuarem para o segundo estagio. E
a aversdo ao risco, que constitui premissa fundamen- rificar que os prospectos dos Problemas 4 e 10
tal em alguns modelos financeiros. valentes, porém apresentados por meio de d
Tversky (1972) tenta justificar alguns processos componentes. Como no experimento de Kah
decisorios contrarios a utilidade esperada argumen- Tversky (1979), a simples formulagdo dos pr

Tabela 4 - Prospectos do seguro probabilistico.

PROBLEMA PROSPECTO BRASIL (96) ORIGINAL
9 A: (W=X:(1-R)P; W-Y:RP; W-RY:1-P) 28% 20%
B: (W=X:P; W:1-P) 7206* 80%’

Figura 6 - Enunciado do estudo da influéncia da estruturacdo dos prospectos nas escolhas.

Problema 10. Considere um jogo de dois estéagios. No primeiro estagio, existe uma probabilidade de 75% de que o0 jogo t
sem que vocé ganhe nada e uma probabilidade de 25% de que se mova ao segundo estagio. Se vocé atingir 0 segundo €
vocé pode escolher entre as alternativas a seguir. Observe que a escolha deve ser feita antes do inicio do jogo.

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

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

Tabela 5 - Influéncia da estruturagdo dos prospectos nas escolhas.

PROSPECTO BRASIL (97)

4 A: ($4000:20%; $0:80%) 57% 65%’

B: ($3000:25%; $0:75%) 43% 35%

PROBLEMA PROSPECTO BRASIL (189) ORIGINAL
10 A: ($0:75; ($4000:80%: $0:20%):25%) 22% 22%

B: ($0:75; ($3000:100%):25% 78%* 78%’
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de uma maneira diferente faz com que os respondentes
da amostra brasileira tenham comportamento oposto
em relagdo a preferéncias por prospectos (veja a Tabela
6). O experimento mostra uma violagao a suposicao de
gue as decisBes sdo determinadas somente pelas proba-
bilidades dos possiveis resultados finais dos prospec-
tos. Comparando-se os resultados do Problema 4 com
os do Problema 3, fortalecem-se as evidéncias de que
0s individuos tendem a desconsiderar a informacéao
comum aos dois prospectos. O foco da decisdo no Pro-
blema 10 torna-se, portanto, equivalente aos prospec-
tos do Problema 3, pois os individuos ignoram a infor-
magao sobre as probabilidades do primeiro estagio. As-
sim como os individuos preferem a alternativa B no Pro-
blema 3, preferem a alternativa B no Problema 10.

Os problemas 11 e 12, enunciados na Figura 7, cor-
roboram um dos pilares de sustentacdo da teoria do
prospecto, ou seja, os individuos conferem maior peso
a alteracdes de riqueza do que a estados de riqueza.

A Tabela 6 sintetiza os resultados do experimento. No
Problema 11, informou-se que, em adicdo ao que even-
tualmente ja possui, o individuo recebe $1.000. A partir

desse ponto, o individuo deve escolher entre 0s
tos A e B. No Problema 12, o valor adicionado
Quando analisados a partir dos resultados
dos estados finais — considerando-se conjur
os valores recebidos antes da deciséo —, 0s Pr
11 e 12 sdo idénticos, pois 0s Prospectos A ¢
valem a ($2.000:50%; $1.000:50%) e 0s Pros
e D equivalem a ($1.500:100%). Porém, inde
temente da igualdade entre os problemas, os
tos mais escolhidos sdo 0 B e o C. Na verdad
de o Problema 12 ser igual ao Problema 11, s
se $1.000 ao valor inicial e retirando-se $1
prospectos, os individuos tendem a ignorar es
magdo comum, focando a analise somente r
certo do Prospecto B e na possibilidade de
perda no Prospecto C. Essa investigagdo sugel
individuos, ao escolherem alternativas, pri
alteracOes na riqueza em vez de valores tote
queza (Kahneman e Tversky, 1979)
Finalmente, outro estudo de Kahneman e
(1981) mostra um resultado que desafia uma
missas fundamentais da teoria da utilidade ¢

Figura 7 - Enunciado do estudo da importancia das alteracdes na riqueza em contraposi¢ao aos resultados finais.

Problema 11. Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais $1000. Agora, vocé deve escolher entre as altern

a sequir.

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

() Alternativa B
100% de chances de ganhar $500

Problema 12. Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais $2000. Agora, vocé deve escolher entre as altern:

a sequir.

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

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

Tabela 6 -

() Alternativa B
100% de chances de perder $500

Importancia das alteragdes na riqueza em contraposi¢éo aos resultados finais.

PROSPECTO BRASIL (97)

11 A: ($1000:50%; $0:50%)
B: ($500:100%)

PROBLEMA PROSPECTO BRASIL (92) ORIGINAL

12 C: (-$1000:50%; $0:50%)

D: (-$500:100%)

30% 16%
70%* 84%”
65%* 69%
35% 31%
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na qual a deciséo deve ser invariavel em relacdo a uma
situagcdo de decisdo, independentemente da sua
estruturacdo. O enunciado da Figura 8 resume duas
formas diferentes de apresentar os mesmos prospectos.

Os resultados descritos na Tabela 7 mostram a nega-
¢do do principio da invariancia: representagoes distin-
tas do mesmo problema de escolha devem produzir as
mesmas referéncias. Na segunda estrutura, os resulta-
dos sdo apresentados em termos positivos (vidas sal-
vas), e a maioria dos respondentes apresenta aversao
ao risco (a perspectiva de salvar 200 vidas com absolu-
ta certeza é mais atraente do que um prospecto que
embute risco com o mesmo valor esperado). Em con-
trapartida, quando os resultados sdo apresentados em
termos negativos na primeira estrutura, a morte certa
de 400 pessoas é menos aceitavel do que uma probabi-
lidade de 2/3 de que 600 pessoas morreréo.

Figura 8 - Enunciado do estudo de falhas na invariancia.

COMENTARIOS FINAIS

Por fundamentar importantes aspectos da hiy
mercados eficientes, a teoria da utilidade
possibilita que se construam diversos model
ceiros. As contribuigdes da hipotese de merc
cientes sdo inumeras, e diversas técnicas de ¢
financeira sdo utilizadas tendo como premiss:
da maximizagdo da utilidade.

Porém, pesquisas em psicologia tém encon
versos indicios de que os seres humanos tenc
sistentemente a tomar decisdes que violam su
da teoria da utilidade esperada. Nesse context
ria do prospecto tem-se demonstrado extrer
promissora para a modelagem do compor
decisorio dos individuos. Tendo origens nos t
de Kahneman e Tversky (1979, 1981 e 1982),

Problema 13. Suponha que o Brasil esteja se preparando contra uma doenca asiatica incomum. Estima-se que a doe
matar 600 pessoas. Dois programas alternativos de combate a doenga sao propostos. Assuma que as estimativas ciel
exatas das conseqiiéncias dos programas sejam dadas a seguir:

Estrutura 1

Se 0 Programa A for adotado, 400 pessoas morrerao;

Se o Programa B for adotado, existe uma probabilidade de 1/3 de que ninguém morra e uma probabilidade de 2/3
todas as 600 pessoas morram.

De qual programa voceé é a favor?

() Programa A () Programa B

Estrutura 2

Se o Programa A’ for adotado, 200 pessoas serdo salvas;

Se o0 Programa B’ for adotado, existe uma probabilidade de 1/3 de que todas sejam salvas e uma probabilidade de 2/3
nenhuma das 600 pessoas seja salva.

De qual programa voceé é a favor?

() Programa A

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

Tabela 7 - Estudo de falhas de invariancia.

() Programa B’

PROBLEMA PROGRAMA BRASIL (93) ORIGINAL (152)
13 A

30% 22%
B 70%* 78%*
A 71%* 72%*
B’ 29% 28%
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cas comportamentais representam um importante cam-
po de investigagdo, por possibilitarem que atitudes ndo
racionais dos investidores possam ser incorporadas nos
processos de tomada de decisdo entre alternativas fi-
nanceiras. Dessa forma, as financas comportamentais
constituem um avango tedrico que busca diminuir o
distanciamento entre a pratica da tomada de decisdo
dos agentes econdmicos e os modelos tradicionalmen-
te aceitos baseados na moderna teoria de finangas.

Adicionalmente, por constituirem uma linha de
pesquisa promissora, que vem obtendo importantes
resultados tanto académicos quanto praticos, as finan-
¢as comportamentais estdo se consolidando como uma
teoria que permite representacdo, estimacao e inter-
pretacdo alternativas do comportamento de variaveis
financeiras. Além de diversas pesquisas ja terem sido
desenvolvidas no meio académico, os praticantes de
finangas tém utilizado conceitos de finangas compor-
tamentais para orientar seus investimentos. De acor-
do com Burr (1997), pelo menos 72 bilhdes de déla-
res ja sdo investidos utilizando-se descobertas e técni-
cas que levam em consideracdo os aspectos psicoldgi-
cos dos investidores. Por exemplo, diversos fundos
investem em estratégias de momento ou em estratégi-
as contrarias, que supdem e predominancia de com-
portamentos baseados em conservadorismo ou em
excesso de confianca. De acordo com as finangas com-
portamentais, conservadorismo ou excesso de confian-
¢a podem conduzir tanto a sub-reacdo como a sobre-
reacdo do mercado. Dessa forma, a estratégia de mo-
mento se baseia na compra de ativos com as melhores
rentabilidades passadas e na venda de ativos com as pi-
ores rentabilidades passadas. Em contrapartida, a es-
tratégia contraria se fundamenta na compra de ativos
com as piores rentabilidades passadas e na venda de
ativo com as melhores rentabilidades passadas.

Neste artigo, por meio da descri¢do de estudos em
psicologia, apresentaram-se alguns aspectos comporta-
mentais que podem conduzir a atitudes ndo racionais,
do ponto de vista da teoria financeira tradicional. Deve-
se enfatizar que os prospectos apresentados sugerem que
os individuos percebem as escolhas, financeiras ou néo,
a partir de percepc0es diferentes do que a teoria moder-
na de finangas estabelece. Em particular, o risco avalia-
do pelos individuos parece depender do efeito da certe-
za, do efeito da reflexdo e da forma de estruturacdo das
alternativas, em contraposi¢do ao desvio padréao de re-
tornos, conforme advoga a teoria moderna de finangas.
Por exemplo, a busca de ganhos certos ou a aversdo a
perdas certas pode ter mais impacto nas escolhas do

que o proprio risco dos investimentos. Assi
comportamentos ndo racionais do ponto de vi:
oria moderna de financas podem eventualmer
car a existéncia de anomalias. Exemplificando
de estruturacdo de alternativas pode explicar ¢
dos dividendos, no qual os investidores prefel
dendos, apesar de uma taxa de tributagdo n
comparagao ao ganho de capital.

A teoria de prospecto também foi discutic
terizando as funcdes de valor e de pesos de
aos quais os individuos tendem a recorrer no
decisorio frente a alternativas financeiras. Fi
te, replicou-se, no contexto brasileiro, a inve
empirica do artigo seminal de Kahneman e
(1979) que aborda a teoria de prospecto e co
base de finangas comportamentais. Conforme
os resultados denotados nas tabelas, a amost
leira indica a existéncia dos mesmos vieses e
dos pela amostra original de Kahneman e Tver
foram encontradas diferencas significativas
resultados da amostra brasileira e os da origin
fortalece as evidéncias de que aspectos compc
tais podem influenciar as escolhas dos indivic
termos de significancia estatistica, destaca-:
efeito da certeza foi menos acentuado na amo
sileira. Identificam-se situagfes em que a ¢
percentual de escolhas entre prospectos rela
ao efeito da certeza ndo chegou a ser signifi
nivel de 1%. Porém, em linhas gerais, dadas
Ihangas com os resultados da pesquisa de Ke
e Tversky, os resultados da avaliagdo empiri
pesquisa sugerem que 0S aspectos comport:
na tomada de decisdao mantém-se ao longo do
sdo pouco influenciados por possiveis vieses ¢
Destaca-se que ndo h& ainda uma teoria conse
consagrada sobre finangas comportamentais
muitas pesquisas e estudos estdo sendo desen
visando explicar ou refutar paradoxos em 1
teoria moderna de financas. O comportamens
a decisdes financeiras constitui hoje interessa
po de pesquisa na area de finangas, incorpora
delagem matematica e pesquisa empirica, i
aspectos de psicologia.
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