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RESUMO

As Finangas Comportamentais tém sido uma via alternativa para a compreen-
sao da realidade econémica e financeira, por meio de um viés mais abrangente,
contrapondo alguns paradigmas e preceitos das Finangas Tradicionais e seus
respectivos modelos. Em face disso, este artigo analisa elementos fundamentais
das finangas comportamentais e, para este efeito, utiliza a Teoria do Prospecto,
pesquisa empirica desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979), para investi-
gar a manifestacao dos efeitos certeza, reflexo e isolamento no processo de
decisao, por parte dos agentes, e a influéncia do género nas questoes relacio-
nadas as perdas e exposi¢ao ao risco. Assim, por meio de uma pesquisa de
campo, foram aplicados questionarios numa amostra de |50 discentes do curso
de Ciéncias Economicas da Universidade Federal de Ouro Preto e os dados
foram tratados por meio de estatistica descritiva e de um teste nao paramé-
trico (Qui-Quadrado). Os resultados confirmam empiricamente a existéncia
dos trés efeitos preconizados na Teoria do Prospecto e as influéncias de vieses
cognitivos ao longo do processo decisério por parte dos agentes, além de
evidenciar diferengas importantes quando da separagao por géneros, ja que as
mulheres, em determinadas ocasioes de ganho, mostraram-se mais avessas ao
risco que os homens.
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ABSTRACT

The Behavioral Finance has been an alternative way to understanding the economic
and financial reality through a wider bias, some contrasting paradigms and precepts
of Traditional Finance and their models. On Given this, this article analyzes fundamen-
tal elements of behavioral finance and, for this purpose, it uses the Prospect Theory,
empirical research developed by Kahneman and Tversky (1979), to investigate the
manifestation of certain effects, reflection and isolation in decision-making by the
agents and the influence of gender on matters related to losses and risk exposure.
Thus, through a field survey, questionnaires were applied in a sample of 150 students
from the Economics of the Federal University of Ouro Preto and the data were pro-
cessed using descriptive statistics and non-parametric (chi-square) tests. The results
empirically confirm the existence of the three effects advocated in Prospect Theory
and the influence of cognitive biases through the decision process by the agents, and
show important differences when split by gender, since women at certain times of

gain, were more risk averse than men.
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INTRODUCAO

As teorias tradicionais de Financas tém
como paradigma central a racionalidade
dos agentes economicos e a existéncia de
mercados eficientes. Mais especificamente,
assume-se que os individuos que atuam nos
mercados financeiros sao capazes de atuali-
zar corretamente suas crengas apos recebe-
rem novas informagoes e que suas decisoes
sao consistentes com o conceito de Utilida-
de Esperada (YOSHINAGA et al., 2004)

No entanto, como bem asseverou Krug-
man (2009), os economistas terao que re-
conhecer a relevancia da irracionalidade e
da frequente imprevisibilidade dos com-
portamentos, além de enfrentar as imper-
feicoes proprias dos mercados e aceitar
que se esta muito longe de se ter uma te-
oria elegante que explique todos os feno6-
menos financeiros. Assim acontece nas Fi-

nangas Comportamentais, um contraponto
a Teoria dos Mercados Eficientes.

Em sintese, as Finangcas Comportamen-
tais sao uma das areas de pesquisa mais
promissoras da Teoria de Finangas e seu
desenvolvimento, ainda que recente, tem
sido acelerado. Os estudos realizados nes-
se campo mostram que as decisoes realiza-
das pelos agentes econémicos sao influen-
ciadas por fatores psicologicos. Para essa
conclusao, sao utilizados métodos da Psi-
cologia para reconhecer os envieses cog-
nitivos e emocionais, a fim de explicar o
distanciamento dos principios da racionali-
dade completa.

Nesse contexto, as Finangas Compor-
tamentais — novo modelo que incorpo-
ra aspectos da psicologia e da sociologia
na busca de uma maior compreensao do
processo decisorio no mercado financei-
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ro — contrapoem e contestam a Hipotese
dos Mercados Eficientes (HME), sustentada
pelas Financas Tradicionais e aclamada com
jubilo pelos economistas.

Nesse contexto, o pressuposto fundamen-
tal é que os investidores sao completamente
racionais e que, no processo de tomada de
decisao, sao capazes de analisar a totalidade
dos dados disponiveis, sendo que todos os
agentes do mercado possuem o mesmo nu-
mero de informagoes. Sendo assim, neste ar-
tigo, propoe-se estudar aspectos intrinsecos
das finangas comportamentais.

Partindo da investigagio empirica de-
senvolvida por Kahneman e Tversky (1979)
— no que tange a observacao de trés efei-
tos ao longo do processo decisorio e tam-
bém a consubstancial influéncia do género,
nas questoes relacionadas as perdas e ex-
posicao ao risco, — esta pesquisa procura
responder como se comportam os agentes
na tomada de decisoes especificas. Outras
questoes derivam desse aspecto e também
serviram como objetivos de investigagao
deste artigo: os decisores — no caso em
apreco, os discentes do curso de ciéncias
economicas, uma amostra constituida de
50 alunos da Universidade Federal de
Ouro Preto — tendem a serem avessos ao
risco no campo dos ganhos e propensos
aos riscos no campo das perdas? Além dis-
so, até que ponto o género do discente
compete para que os agentes emocionais
nao interfiram em seu processo decisorio!?

Em face disso, e para responder tais
questoes, esta pesquisa pretende fazer vas-
ta revisao bibliografica a respeito da tema-
tica em apreco, visando a construgao de um
solido referencial teorico, e se utilizar de
instrumentos metodoldgicos, tal como o
questionario desenvolvido e publicado no
artigo “Prospect Theory: an analysis of de-

cision under risk”, por Kahneman e Tver-
sky (1979), um dos precursores no estudo
desse assunto, e de ferramentas estatisticas
para tratamento dos dados coletados, a fim
de atingir os objetivos acima delineados.

FUNDAMENTACAO TEORICA
As Financas Comportamentais

As finangas comportamentais sao uma
corrente de estudo que leva a Economia ao
encontro da Psicologia. Esses estudos mos-
tram que as decisoOes realizadas pelos agen-
tes economicos sao influenciadas por fato-
res psicologicos e, para chegar a essa con-
clusao, sao utilizados métodos da Psicologia
para reconhecer os envieses cognitivos e
emocionais e para explicar o distanciamen-
to dos principios da racionalidade completa.

O livro Psychologie Economique, do psi-
cologo francés Gabriel Tarde, publicado em
1902, foi uma das primeiras tentativas de
trazer a economia para perto da psicologia.
No entanto, de acordo com Akerlof (2003),
a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda, de 1936, pode ser considerada uma
espécie de progenitora das Finangas Com-
portamentais Modernas, no mercado de
capitais. A abordagem metaférica delineada
por Keynes, em sua teoria, esboga a seguinte
tela geral:“o investimento profissional pode
ser comparado as competicoes em que se
tem escolher o rosto mais bonito entre
centenas de fotografias, e o prémio é dado
aquele que optar pelo gosto da maioria”. E
esse seria o motivo de os mercados serem
tao volateis e vulneraveis a noticias.

Para Keynes (1936), as decisdes dos
agentes economicos sao realizadas em ce-
narios de grande incerteza, o que faz com
que sejam fortemente influenciadas por fa-
tores nao racionais (os famigerados animal
spirits). Por isso,Akerlof (2003) reforga que
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essa visao do mercado de capitais contras-
ta com o modelo de mercados eficientes,
no qual os pregcos das a¢oes refletem o
valor presente dos retornos futuros ajus-
tados ao risco, pois, conforme a propria
Teoria Geral de Keynes, a psicologia dos
agentes econdémicos desempenha um papel
relevante nao s6 nos mercados financeiros,
mas também no crescimento econémico e
na criagao de emprego.

Sob esse enfoque, Lintner (1998) define
as Finangas Comportamentais como sendo
o estudo de como os humanos interpretam
e agem frente as informagoes para deci-
dir sobre investimentos, enquanto Milanez
(2003) afirma que nao é o objetivo das Fi-
nangas Comportamentais abandonar total-
mente a abordagem neoclassica de Finangas,
mas esclarecer por que e como as explica-
¢oes e os pressupostos tradicionais nao sao
suficientes para o entendimento de muitos
acontecimentos dos mercados financeiros.

O fio condutor tedrico de mercados efi-
cientes, assumidos pelas Finangas Tradicio-
nais, rapidamente disseminou-se e os princi-
pais modelos utilizados para explicar tal pres-
suposto foram desenvolvidos por Markowitz
(1952), por meio da Teoria de Gestao de
Portfolios (carteiras), por Treynor (1962) e
o Capital Asset Pricing Model (CAPM), além
dos estudos publicados por Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Mossin (1966), que se emba-
saram nessa premissa basica. Esses conceitos
transcenderam o meio académico e foram
amplamente divulgados pela imprensa eco-
nomica, tendo produzido diversos efeitos,
pois, a partir dessas ideias, foi construido um
conceito relevante: € nos mercados que resi-
de a melhor informacao.

Fama (1970) definiu que um mercado no
qual os pregos dos ativos sempre reflitam
completamente todas as informagoes dis-
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poniveis é chamado de eficiente e, segundo
Ross, Westerfield e Jaffe (2002), nesses mer-
cados nao ha maneira de se obter lucros
extraordinarios com o uso das informagoes
disponiveis: afinal, os precos praticados ja re-
fletem o valor presente dos titulos.
Contudo, essa Hipotese de Eficiéncia dos
Mercados (HME) nao convenceu a todos
e, a partir dos anos 1980, varios estudos
empiricos vieram questionar esse aspecto
assumido pelas finangas, emergindo nesse
contexto a corrente comportamental, que
buscou encontrar explicagoes para as situa-
¢oes de aparente ineficiéncia dos mercados.
Conforme Kimura (2002), a hipotese
dos mercados eficientes enfrenta determi-
nada sobrerreagao e a sub-reagcao do mer-
cado, comportamentos esses possiveis, em
funcao do acaso. Contudo, no ambito das
finangas comportamentais, essas reagoes,
sejam elas lentas ou exageradas, sao espe-
radas. Afinal, refletem os aspectos psicolo-
gicos dos investidores. Ademais, essas re-
acoes acarretam desvios consistentes dos
precos de mercado em relagao aos seus
valores intrinsecos e, apesar de a Hipotese
de Mercados Eficientes supor a predomi-
nancia de investidores racionais, o com-
portamento humano sofre influéncia de
diversos aspectos psicolégicos que podem
alterar o processo racional decisorio.
Fazendo um paralelo entre as duas ver-
tentes das Finangas, é possivel tragar algu-
mas caracteristicas que se contrapoem. De
acordo com Lobao (2012), no que tange
as financas tradicionais, nota-se que estas
se assentam em trés solidos pilares: i) os
investidores com racionalidade limitada
podem nao ter impacto nos pregos se os
desvios das suas decisoes, face ao investi-
dor racional, forem aleatorios, ou seja, seus
negdcios serao nulos, prevalecendo a efi-

R. Adm. FACES Journal Belo Horizonte v. 14 n. 4 p. 75-95 out./dez. 2015. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa) |89



TEORIA DO PROSPECTO: EVIDENCIAS APLICADAS EM FINANCAS COMPORTAMENTAIS

ciéncia de mercado; ii) esses investidores
com racionalidade limitada interagem com
outros agentes investidores, os chamados
arbitros, que seguem preceitos de “racio-
nalidade completa” e seriam responsaveis
por corrigir possiveis falhas de mercado
e trazer os pregos para o equilibrio nova-
mente, cumprindo, portanto, a funcao de
aproveitar os erros cometidos pelos in-
vestidores de racionalidade limitada, tanto
na compra, quanto na venda; por fim, iii)
defende-se que os investidores até podem
apresentar, num primeiro momento, a ca-
racteristica da racionalidade limitada, mas
terao incentivos para aprenderem, ao lon-
go do tempo, a ter comportamentos em
consonancia com a racionalidade comple-
ta, fazendo com que, no longo prazo, os
precos tendam ao equilibrio como propos-
to nos modelos racionais.

Em lado oposto, as finangas comporta-
mentais rebatem esses argumentos erigi-
dos e apresentam seus contra-argumen-
tos:i) para o primeiro caso, acredita-se que
realmente os investidores podem afastar
os pregos das situagoes de eficiéncia, mas,
para as finangas comportamentais, isto s
ocorre porque os envieses manifestados
pelos investidores, nas suas decisoes, nao
sao aleatérios, mas sistematicos, fazendo
com que as acaloradas discussoes da teoria
comportamental circundem esses envieses
cognitivos e emocionais dos investidores;
i) com relagao ao segundo aspecto levan-
tado, as finangas comportamentais defen-
dem que os investidores com racionalidade
limitada podem influenciar os mercados fi-
nanceiros, porque os arbitros sofrem res-
trigoes na sua atuagao, que os impedem de
corrigir os erros cometidos por aqueles
investidores. Em alguns casos, os arbitros
podem até ter interesse em aprofundar os

erros de pregos observados. O tema dos
limites a arbitragem é outro pilar de inte-
resse das finangas comportamentais, além
do que o raciocinio, de que os investidores
com racionalidade limitada saem do mer-
cado apés sofrerem perdas, nao implica ne-
cessariamente que os arbitros tenham um
maior peso no mercado ao longo do tem-
po. E preciso ter atencio a que,a todo mo-
mento, também entram novos investidores
com racionalidade limitada no mercado e
o efeito liquido das entradas e saidas de
investidores deve ser melhor pesquisado
empiricamente; iii) e, em ultima instancia,
o caso da aprendizagem dos investidores.
A questao central é: os investidores podem
aprender a ser totalmente racionais? A ori-
gem das limitagoes a racionalidade é cogni-
tiva e emocional, nao se tratando de causas
incidentais e contingenciais, mas de fatores
profundamente enraizados na forma como
interpretamos a informagao e tomamos
decisoes. Dessa feita, a principio parece ser
muito dificil que a aprendizagem garanta a
convergéncia das decisoes observadas dos
investidores para as ditadas pelo paradigma
da racionalidade completa (LOBAQ,2012).
Em face dessas nuances, o prémio Nobel
de Economia, Robert Merton, em seu livro
Mathematical Models in Finance, aduz que:
Qualquer virtude pode tornar-se um
defeito se for levada ao extremo e é
isso que acontece com a aplicagao
de modelos matematicos as Financas
[...]. Por vezes, a matematica dos mo-
delos torna-se demasiado interessan-
te e perdemos a nogao do objetivo
dos modelos. A matematica dos mo-
delos é precisa, mas os modelos nao
S20, S0 apenas uma aproximagao ao
complexo mundo real [...]. Por isso, a
aplicacao dos modelos deve ser feita
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apenas tentativamente, avaliando com
cuidado as suas limitagoes em cada
aplicacao (MERTON, 1995).

Destarte, ficam evidentes as limitagoes
de alguns modelos matematicos aplicados
as finangas tradicionais. Afinal, estes assu-
mem pressupostos restritivos, a fim de
simplificar o entendimento de uma rea-
lidade muito mais lata e vasta, como, por
exemplo,“o mundo sem impostos” e a nao
existéncia de custos de transacao. Todavia,
esse talvez nao seja o problema mais la-
tente.Afinal, esses modelos desconsideram
algo primordial: as caracteristicas humanas
e psicologicas dos agentes economicos, e
como elas podem afetar o comportamento
dos mercados.

Assim, lancando luz as diversas razoes
de cunho comportamental, nas quais se as-
senta essa nova proposta financeira, € assaz
relevante ressaltar os aspectos psicoldgi-
cos principais e seus impactos econémicos
que envolvem a Teoria do Prospecto, um
ramo das Finangas Comportamentais.

A Teoria dos Prospectos

Em linhas gerais, a Teoria dos Prospec-
tos, elaborada pelos pesquisadores isra-
elenses Kahneman e Tversky (1979), forma
uma base teorica importante no que tange
a compreensao do comportamento dos
investidores, pois consegue explicar vie-
ses cognitivos no processo de tomada de
decisao, sendo, portanto, fundamental para
o terreno das Finangas Comportamentais.
Por isso, Mineto (2005) advoga que essa
teoria é a principal referéncia em qualquer
modelo que pretenda conhecer a determi-
nacao dos precos dos ativos, além do com-
portamento dos investidores, dadas suas
preferéncias e como eles avaliam o risco.

Em sintese,apos aplicagao empirica, Kah-
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neman e Tversky (1979) concluem que os
individuos sao desfavoraveis ao risco para
situagoes de ganhos, mas predispostos ao
risco em ocasioes de perdas. Transcenden-
do esses matizes, os autores suprarreferi-
dos constataram também que as pessoas
sentem mais a dor da perda do que o pra-
zer alcancado com um ganho equivalente.

Silva et al. (2009) asseveram que a Teo-
ria dos Prospectos busca elucidar as ten-
déncias cognitivas no processo de tomada
de decisao e essa teoria € a principal re-
feréncia em qualquer modelo que busca
entender a fixagao dos precos dos ativos,
o comportamento dos investidores quanto
as preferéncias, ou como os investidores
avaliam o risco.

Nesse diapasao, Kahneman e Smith
(2002) ressaltam que, enquanto a Teoria
da Utilidade Esperada é uma teoria axio-
matica, a Teoria dos Prospectos se carac-
teriza por ser descritiva e desenvolvida
por meio indutivo, a partir de avaliagoes
empiricas. Em suma, os humanos tém difi-
culdades de considerar e avaliar todas as
informagoes e variaveis envolvidas em um
processo de decisao, e por isso escolhem
apenas algumas variaveis para tomar a de-
cisao necessaria (ARAUJO; SILVA, 2006;
ROGERS et al., 2007).

Black (1986) descreve duas razoes pelas
quais os investidores, as vezes,agem de for-
ma irracional.A primeira delas afirma que o
investidor gosta de agir de tal forma e a se-
gunda é que o investidor simplesmente nao
percebe que estd agindo irracionalmente,
pois ha muita irracionalidade a sua volta.

Nesse panorama, Tversky e Kahneman
(1979) afirmam que, diferentemente da Te-
oria da Utilidade Esperada,® a Teoria dos
Prospectos assume que os agentes nao se
preocupam apenas com o resultado final
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de sua riqueza, mas com a alteragao em um
dado nivel de riqueza, ocasionada por seus
ganhos ou perdas.

Assim, os autores observam que cada
decisao tem tendéncia a ser analisada de
forma independente e as respostas obtidas
com experimentos fizeram com que eles
propusessem uma funcao valor hipotética
(FIGURA [),em que o agente tem um com-
portamento avesso ao risco, para ganhos,
mas predisposto ao risco, para perdas.

Kahneman e Smith (2002) explicam que,
para a Teoria dos Prospectos, a fun¢ao va-
lor hipotético tem formato de S, ou seja, €
concava para ganhos e convexa para per-
das, com curvatura no ponto zero.

Ademais, diversas pesquisas enfatizam
trés efeitos caracteristicos de ilusoes re-
sultantes de processos cognitivos enviesa-
dos na tomada de decisoes pelos individu-
os: os efeitos certeza, reflexo e isolamento
(MACEDO JUNIOR, 2003; MINETO, 2005;
ROGERS et al., 2007; SILVA et al., 2009).
O efeito certeza é evidente ao comparar
possibilidades de um evento considerado
certo e de outro apenas provavel, em situ-
acoes que se apresentavam apenas como

prospectos em que poderia haver ganhos
potenciais. Nesses casos, as pessoas mos-
tram certa tendéncia de dar maior peso as
possibilidades que tém alta probabilidade
de acontecer, em comparagao aos resulta-
dos provaveis, o que caracteriza a aversao
ao risco quando se trata de escolhas que
envolvem ganhos seguros (MACEDO JU-
NIOR, 2003; MINETO, 2005; ROGERS et
al., 2007; SILVA et al., 2009).

O efeito reflexo é captado por meio de
uma gama de testes que apresentam op-
¢oes de escolha entre possibilidades de ga-
nho (onde os individuos apresentam esco-
Ihas positivas) ou diferentes possibilidades
de perdas (sendo os resultados mantidos
exatamente iguais, em maodulo), reforgan-
do que os agentes tendem a ser avessos
ao risco na esfera dos ganhos e, em lado
adverso, tomam risco ante as mesmas pos-
sibilidades, s6 que em termos de perda
(MACEDO JUNIOR, 2003; MINETO, 2005;
ROGERS et al., 2007; SILVA et al., 2009).

O efeito isolamento, pedra angular da
Teoria dos Prospectos de Kahneman e
Tversky (1979), demonstra que os indivi-
duos, de maneira geral, descartam compo-

Perdas

Valor

Ganhos

FIGURA | - Funcdo Valor Hipotética, adaptado de Kahneman e Tversky (1979)
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nentes compartilhados por todas as proba-
bilidades em consideracao e focalizam suas
respectivas analises sobre componentes
que distinguem as opgoes de escolha. Em
outras palavras, verifica-se que os agentes
investidores, a fim de simplificar o proces-
so de tomada decisao, sao levados a prefe-
réncias inconsistentes quando a mesma es-
colha é apresentada de maneiras dispares
(MACEDO JUNIOR, 2003; MINETO, 2005;
ROGERS et al., 2007; SILVA et al., 2009).

METODOLOGIA

Para alcangar os objetivos propostos
neste artigo, foi realizada uma pesquisa de
campo, que procura “observar e coletar
os dados diretamente no proprio local em
que se deu o fato em estudo, caracterizan-
do-se pelo contato direto com o mesmo,
sem interferéncia do pesquisador, pois os
dados sao observados e coletados tal como
ocorrem espontaneamente” (LAKATOS;
MARCONI, 1996, p. 75), ou seja, a partir
da observacao de fenomenos, exatamente
como estes ocorrem na realidade, pode-se
coletar dados, analisa-los e interpreta-los,
tendo como subsidio uma fundamentagao
tedrica robusta, para explicar o problema
de pesquisa.

Destarte, por meio da aplicagao de um
questionario estruturado, para cumprir com
o pressuposto erigido na pesquisa, de replicar
o trabalho de Kahneman e Tvesky (1979), foi
utilizada a mesma metodologia desenvolvida
por esses autores, em que os respondentes
deveriam decidir em face de alternativas hi-
potéticas de certeza ou incerteza.

Em sintese, convém salientar que a po-
pulagao alvo do estudo foi formada pelos
alunos de graduagao do curso de Ciéncias
Economicas de uma universidade publica
brasileira (Universidade Federal de Ouro
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Preto). No entanto, a amostra da pesquisa
constitui-se apenas daqueles que estavam
presentes em sala no ato da aplicagao do
questionario, sendo formada, portanto, de
150 estudantes.

Desse modo, os questionarios foram
respondidos de forma voluntaria por to-
dos os alunos que estavam presentes em
sala de aula no momento em que se proce-
deu a coleta de dados, sem que os respon-
dentes conhecessem o objetivo ou tema
da pesquisa, o que é de assaz importan-
cia para que nao haja um viés em fungao
desta informacgao e garanta a efetividade
da mesma. Ademais, foi demonstrado aos
respondentes, de modo firme e explicito,
que nao se tratava de uma pesquisa com a
existéncia de respostas corretas, ja que as
escolhas se davam em fungao das preferén-
cias individuais.

Focalizando os questionarios, é impor-
tante aduzir que os mesmos foram anali-
sados de duas maneiras distintas: i) numa
primeira perspectiva, foi observado se re-
almente ha maior grau de aversao ao risco
nas possibilidades de ganhos e menor grau
de aversao quando se trata de um cenario
de perdas (em conformidade com a Teoria
do Prospecto e os trés efeitos principais
observados pela teoria); i) em seguida, ava-
liaram-se as diferengas existentes entre o
género e suas respectivas tomadas de de-
cisao, a fim de captar se existem disparida-
des nas decisoes de assumir ou nao maior
risco, em face das alternativas postuladas.
Em suma, essas propostas delineadas pela
pesquisa visaram a captar discrepancias no
processo de tomada de decisoes, entre os
estudantes, por essas duas formas dispares
de analise.

Portanto, o questionario aplicado pos-
sui dezesseis questoes, como no modelo
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proposto por Kahneman e Tversky (1979).
Cada questao apresenta duas alternativas
de respostas (A e B), em que a escolha por
uma opgao aponta um contexto de perda
ou ganho. Contudo, hd uma exce¢ao na
questao de nUmero treze, que abrange um
texto a respeito da contratagao de um se-
guro, cuja resposta é “sim” (prefere o segu-
ro) ou “nao” (nao prefere o seguro).

Trés aspectos ou efeitos podem ser evi-
denciados por meio do presente questio-
nario, a saber: o efeito certeza (alternativas
que envolvem probabilidades de ganhos
em diferentes proporg¢oes — questoes de |
a 8); o efeito reflexo (alternativas que enfa-
tizam probabilidades de perdas em diferen-
tes proporgoes — questoes de 9a 12) e o
efeito isolamento (alternativas de tomadas
de decisoes em diferentes estagios — ques-
toes de 13 a 16). Tais pontos podem ser
verificados, na integra, por meio do ques-
tionario completo (ANEXO 1).

Na esteira desses argumentos supraci-
tados, nota-se que os resultados alcanga-
dos nesta pesquisa limitam-se aos alunos
do curso de Ciéncias Econémicas, da Uni-
versidade Federal de Ouro Preto, e seus
resultados nao podem ser generalizados,
dada a sua caracteristica de nao aleatorie-
dade. Todavia, parte-se da premissa de que
as respostas assinaladas pelos discentes re-
velam decisoes em situagoes reais, propo-
sito elementar da pesquisa de campo.

Para efeitos de anadlise dos diversos da-
dos coletados, foi realizado um tratamen-
to estatistico, que consistiu, basicamente,
de instrumentos de cunho descritivo e
também do modelo Qui-Quadrado (teste
estatistico de considera como relevantes
apenas as diferencas cujo nivel de signifi-
cancia assintético observado seja menor
que 5%). Essa etapa de tabulagao e analise

estatistica contou com o auxilio dos sof-
twares Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS) e Excel, fundamentais para
a compreensao e perfeito ordenamento
dos resultados alcancados.

APRESENTACAO E ANALISE
DE RESULTADOS

Superada a etapa de aplicagao dos ques-
tionarios, foi realizada a tabulagao dos da-
dos e, a posteriori, a fase analitica, capaz de
averiguar o comportamento dos respon-
dentes no que tange ao grau de aversao a
perdas, pedra angular nas Finangas Com-
portamentais.

Desse modo, baseada em toda a teoria
das Finangas Comportamentais, que surge
como alternativa para explicar as reagoes
dos mercados financeiros, reconhecendo
ilusoes cognitivas por parte dos investido-
res, que tomam escolhas erradas e sistema-
ticas, conforme os principios de racionali-
dade limitada, esta pesquisa vai ao encon-
tro ao modelo proposto por Kahneman e
Tversky (1979), no sentido de captar os
trés tipos de ilusoes cognitivas ou efeitos:
certeza, reflexo e isolamento.

A distribuicao de frequéncia, observada
nas questoes de | a 8, sublinham bem esse
primeiro efeito do comportamento do in-
vestidor, conforme Quadro |.

Nota-se, em face dos dados apresenta-
dos, que existe uma tendéncia de as pes-
soas darem maior peso a probabilidades
com altas chances de acontecer. Os dados
demonstram que, de | a 5, os responden-
tes optaram por escolher o evento certo,
quando compararam as possibilidades de
um evento certo com as de um evento
considerado apenas como provavel. Em
suma, isso reforga que, nas opgoes de ga-
nho, esses individuos sao mais avessos ao
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QUADRO 1 - Distribuigao de Frequéncia Efeito Certeza

Questoes Alternativa Resultados
1 A:($2500:33%; $2400:66%; $0:1%) 35%
B:($2400:100%) 65%
) A:($2500:33%; $0:67%) 43%
B:($2400:34%; $0:66%) 57%
5 A:($4000:80%; $0:20%) 33%
B:($3000:100%) 67%
4 A:($4000:20%; $0:80%) 48%
B:($3000:25%; $0:75%) 52%
5 A:(Viagem trés semanas para Inglaterra, Franca e Italia: 50%; Nada: 50%) 17%
B:(Viagem de uma semana para Inglaterra:100%) 83%
6 A:(Viagem trés semanas para Inglaterra, Franga e Italia: 5%; Nada: 95%) 51%
B:(Viagem de uma semana para Inglaterra:10%; Nada:90%) 49%
. A:($6000:45%; $0:55%) 27%
B:($3000:90%; $0:10%) 73%
8 A:($6000:0,1%; $0:99,9%) 67%
B:($3000:0,2%; $0:99,8%) 33%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2014.

risco, ou seja, preferem, em grande maio-
ria, um ganho menor, desde que tenha
menor risco. Nas respostas 6 e 8, devido
a pequena diferenga percentual de proba-
bilidades de ganho, em face da represen-
tativa diferenca de ganho de cada alterna-
tiva, mesmo que com um risco um pouco
maior, o efeito certeza nao foi observado
(51% versus 49% e 67% versus 33%, res-
pectivamente). Esse resultado indica que,
em determinadas ocasioes, os investido-
res até podem assumir um risco um pou-
co maior, desde que as probabilidades de
ocorréncia de ganhos nao tenham dife-
rencas consubstanciais ou significancia es-
tatistica consideravel. Em contrapartida, a
questao 7 vai ao encontro das respostas
de | a 5, refor¢cando os principios da te-
oria e demonstrando que os investidores
buscam sempre, na perspectiva dos ga-
nhos, aquelas alternativas que tém maior
probabilidade de ocorréncia, mesmo que,
para tal, tenham que sacrificar seu rendi-

mento (entre o certo e o possivel, optam,
em maioria representativa, pelo certo).

O efeito reflexo, outro objeto de investi-
gacao da presente pesquisa, foi identificado
nas questoes de 9 a 12, que testam opgoes
no campo dos ganhos e opgoes no campo
das perdas, sendo que as apostas ho campo
dos ganhos foram transformadas em apos-
tas no campo das perdas. Destarte, em vez
de ganhos certos ou provaveis, o estudo
compara perdas certas ou provaveis, a fim
de captar a reagao dos respondentes dian-
te de possibilidades de perda e o risco as-
sumido por estes ante tais circunstancias
(QUADRO 2).

O Quadro 2 refor¢a que, em geral, as
probabilidades negativas eram a imagem
das preferéncias das probabilidades posi-
tivas, demonstrando a existéncia de uma
inversao de preferéncia do campo dos ga-
nhos para o campo das perdas, como bem
observado por Kahneman e Tversy (1979).
Em sintese, verifica-se que a tendéncia em
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QUADRO 2 - Distribuigao de Frequéncia Efeito Reflexo

Questoes Alternativa

Resultados

9

A:(-$4000:80%; $0:20%)

75%

B:(-$3000:100%)

25%

10

A:(-$4000:20%; $0:80%

59%

11

)
B:(-$3000:25%; $0:75%) 41%
A:(-$6000:45%; $0:55%)

75%

B:(-$3000:90%; $0:10%)

25%

12

A:(-$6000:0,1%; $0:99,9%)

51%

B:(-$3000:0,2%; $0:99,8%)

49%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2014.

QUADRO 3 - Distribui¢ao de Frequéncia Efeito Isolamento

Questoées Alternativa Resultados
13 SI~M 47%
NAO 53%
14 A:($0:75%;($4000:80%; $0:20%):25%) 39%
B:($0:75%;($3000:100%):25%) 61%
15 A:($1000:50%; $0:50%) 33%
B:($500:100%) 67%
16 A:(-$1000:50%; $0:50%) 64%

B:($-500:100%)

36%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2014.

escolher probabilidades altas no campo
dos ganhos é entao substituida por esco-
lhas arriscadas no campo das perdas. Esse
resultado caracteriza um aspecto funda-
mental das Finangas Comportamentais:
nas possibilidades de ganho, os agentes sao
mais avessos ao risco, preferindo um ganho
menor, mas certo, enquanto, nas possibili-
dades de perda, esses mesmos agentes as-
sumem mais riscos, com o intuito de miti-
gar a perda.A dor da perda é mais sentida
do que o prazer do ganho, mesmo que
proporcionalmente iguais. Essa inversao
é perfeitamente captada neste estudo: os
respondentes optaram em tentar minorar
a perda, assumindo maior risco em todas
as alternativas (de 9 a 12).

Em perfeita sintonia com os resultados,
Mineto (2005) aduz que essa mudanga de
sinal verificada é capaz de inverter comple-

tamente a ordem de preferéncia dos indivi-
duos, como se eles buscassem por um risco
mais elevado em situacoes de escolha en-
tre perdas. Em linhas gerais, essa € a razao
principal de Kahneman e Tversky (1979) de-
signarem esse fenébmeno observado como
“efeito reflexo”, em que as pessoas buscam
ganhos seguros e perdas arriscadas.

Além disso, no tocante ao efeito isola-
mento, que preconiza a centralizagao da
analise sobre os componentes que distin-
guem as opgoes de escolha, isto &, no pro-
cesso de simplificacao de um processo de
decisao, ocorre desconsideracao de boa
parte das caracteristicas de uma das op-
¢oes de escolha.Assim,quando uma mesma
escolha se apresenta de forma diferente,
leva a escolhas e preferéncias inconsisten-
tes, o chamado efeito isolamento, analisado
no Quadro 3.
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Na questao |3, os respondentes respon-
deram, majoritariamente, que nao optavam
por adquirir o seguro. Todavia, Kahneman e
Tversky (1979) dissertam, em seu estudo,
que o seguro probabilistico deveria ser me-
lhor que o seguro original. Assim, o efeito
isolamento foi observado, uma vez que, uti-
lizando atalhos mentais com o propésito de
simplificar a tomada de decisao, os individuos
ignoram os componentes que compoem a
questao em sua plenitude e levam em con-
ta, ao longo do processo analitico, somente
alguns componentes que julgam ser rele-
vantes. Na resposta |4, o efeito isolamento
nao pode ser identificado, tendo em conta
que, para ser evidenciado, a resposta deve-
ria ser comparada com a alternativa 4, pois
sao equivalentes. Prevaleceu a opgao pela al-
ternativa B em ambas as circunstancias, em
perfeita conformidade com outras pesquisas
realizadas. Em contrapartida, as questoes |5
e |6 demonstraram que os agentes tendem
a ignorar a informagao comum, canalizando
suas atengoes apenas para a certeza de ga-
nho e a possibilidade de evitar uma perda,
confirmando o efeito isolamento. As duas
questoes, por se apresentar como uma mera
inversao no campo do ganho e da perda,
demonstram também que os respondentes
atribuem maior peso a alteragao de riqueza
do que a estados de riqueza, ou seja, ha ques-
tao |5, prevalece a opgao por ganhar menos,
porém com cem por cento de probabilidade
dessa ocorréncia, enquanto, na 16, os indivi-
duos assumem um risco de 50% de perder
mil reais, na tentativa de nao perder nada, em
detrimento de perder somente quinhentos
reais, com 100% de probabilidade.

Ao dividir os respondentes por género,
visando a, por meio dessa segmentagao, re-
alizar uma analise comparada dos resulta-
dos obtidos, foram aplicados os testes es-

THIAGO DE SOUSA BARROS, ISRAEL JOSE DOS SANTOS FELIPE

tatisticos do Qui-Quadrado, com o intuito
de avaliar se existem diferencas consubs-
tanciais entre esses grupos de analise cons-
tituidos. Nesse diapasao, convém assinalar
que foram consideradas como significativas
as diferencas que possuiram o Asymp. Sig
inferior a 5% e que, ao final dessa analise de
resultados, buscou-se confrontar os resul-
tados alcangados com pesquisas realizadas
por Kahneman e Tversky (1979), Cruz et al.
(2003), Rogers et al. (2007), Rogers, Favato
e Securato (2008) e Silva et al. (2009).

A divisao dos agentes respondentes por
género representa uma tentativa de expli-
car se existem diferengas significativas nas
respostas em funcao do género. Os resulta-
dos demonstram que os discentes do sexo
masculino e feminino nao se comportam da
mesma maneira, quando avaliam alternativas
de perda e se expoem ao risco. Ficaram evi-
dentes algumas distingoes entre os géneros
e, apos o teste Qui-Quadrado, para verificar
diferengas significativas entre as médias, ob-
servou-se que as questoes 2,4 e 6 apresen-
taram maiores disparidades entre as respos-
tas de cada género em andlise.

Em resumo, o questionario estruturado
que foi aplicado é dividido em alternativas
A e B, sendo que as alternativas A estavam
associadas a um cenario de maior risco,
enquanto a alternativa B apresenta um
contexto contrario, ou seja, menor risco.
Assim, observando as frequéncias de res-
postas assinaladas por género, pode-se ve-
rificar as disparidades ocorridas e eviden-
ciadas por meio da pesquisa (TABELA 1).

Em face dos resultados apresentados,
na questiao 2, que trata de duas alternati-
vas — a saber: i) 33% de chance de ganhar
$2.500 e 67% de nao ganhar nada ($0) ou
ii) 34% de chance de ganhar $.2400 e 66%
de chance de nao ganhar nada —; verifica-se
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TABELA 1 — Teste Qui-Quadrado para diferenca de média entre géneros

Masculino Feminino Chi-Square Test
Questoées
A B A B Resultados

1 21 45 32 52 0,424672
2 37 29 28 56 0,005299*
3 21 45 28 56 0,844292
4 41 25 31 53 0,002151*
5 8 58 18 66 0,134964
6 42 24 34 50 0,004858*
7 19 47 22 62 0,723102
8 49 17 52 32 0,109753
9 48 18 65 19 0,511620

10 42 24 47 37 0,341601

1" 50 16 63 21 0,914914
12 31 35 44 40 0,510569
13 31 35 39 45 0,947424
14 28 38 30 54 0,402220
15 20 46 29 55 0,584289
16 39 27 57 27 0,266873

* O asterisco ap6s o resultado aponta que a diferenga de média é significativa ao nivel de 5%, apos aplicagao do teste Qui-Quadrado.

Fonte: Elaborada pelos autores, 2014.

que, do total de homens (66 responden-
tes), 56,06% optaram pela alternativa A e
43,94% pela alternativa B; do total de mu-
lheres (84 respondentes), 33,33% optaram
pela alternativa A e 66,67% ficaram com a
alternativa B. Ou seja, as mulheres optaram
pela alternativa de menor risco.

Na questiao 4, que apresentava uma al-
ternativa A, com 20% de chance de ganhar
$4.000 e 80% de nao ganhar nada ($0), ante
a possibilidade B, com 25% de chance de
ganhar $3.000 e 75% de nao ganhar nada,
62,12% do total de respondentes do gé-
nero masculino optou pela alternativa A e
37,88% pela alternativa B, enquanto 36,90%
das mulheres assinalaram A e 63,10% opta-
ram por B. Isto refor¢a mais uma vez que
as mulheres, nessas situagoes de ganho, sao
mais avessas ao risco.

Enquanto as questoes 2 e 4 contemplam
a possibilidade de ganho financeiro, a ques-

tao 6 retrata alternativas de viagens com
probabilidades distintas. De posse de duas
alternativas (A: 5% de chance de viajar trés
semanas para Inglaterra, Franca e Itdlia e
95% de nao viajar para lugar nenhum; ou
B: 10% de chance de viajar uma semana
para Inglaterra e 90% de nao viajar (nada),
conforme questionario proposto), 63,64%
dos homens optaram pela alternativa A e
36,36% pela B, enquanto 40,48% das mu-
Iheres optaram pela questao A, enquanto o
restante (59,52%) preferiu a alternativa B.

Essas trés questoes demonstram que as
mulheres se mostram mais avessas ao risco
que os homens, em determinadas circuns-
tancias de possibilidades de ganhos, apre-
sentando um perfil mais conservador, pre-
terindo um ganho maior e com menor pro-
babilidade de ocorréncia, em funcao de uma
alternativa com menor ganho, mas maior
certeza quanto a sua realizacao (TABELA 2):
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TABELA 2 — Frequéncias e Percentuais das questdes onde ocorreram diferencas
significativas entre géneros

Questio 2 A B
Masculino 37 29
56,06% 43,94%
Feminino 28 56
33,33% 66,67%
Questao 4 A B
Masculino 41 25
62,12% 37,88%
Feminino 31 53
36,90% 63,10%
Questio 6 A B
Masculino 42 24
63,64% 36,36%
Feminino 34 50
40,48% 59,52%

Fonte: Elaborada pelos autores, 2014.

Superados essas questoes dos efeitos,
analisados com rigor, de forma individual, e
o comportamento dos agentes por género,
captou-se em determinadas circunstancia
o maior grau de aversao ao risco por parte
das mulheres. Outro objetivo desta pes-
quisa foi comparar os resultados obtidos
com outros estudos relevantes, também
realizados na area, e que abordam as Finan-
¢as Comportamentais, especificamente a
Teoria do Prospecto. Dessa feita, apos re-
alizar uma acurada analise comparada, ob-
servou-se que o estudo em aprego vai ao
encontro dos outros trabalhos até entao
desenvolvidos, e com relevo na literatura
nacional, além de caminhar no mesmo sen-
tido da proépria pesquisa original desenvol-
vida por Kahneman e Tversky (1979).

Desse modo, observa-se que nao ocor-
reram diferengas discrepantes e que a mes-
ma tendéncia de opgao por determinadas
alternativas foi obedecida neste estudo em-
pirico, corroborando assim a tese propos-
ta por Kahneman e Tversky (1979) no que

tange as opgoes de ganho e perda, com suas
devidas distribuicoes de probabilidades, e
o comportamento do agente economico
em face de tais possibilidades. Esta pesqui-
sa preconiza, portanto, que existem fatores
de ordem psicoldgica e natureza compor-
tamental que podem impactar diretamente
no processo de tomada de decisao dos in-
dividuos, contrapondo alguns conceitos das
Financas Tradicionais e lancando luz sobre
algumas caracteristicas fundamentais dessa
nova abordagem economico-financeira, as
Finangas Comportamentais.

CONSIDERACOES FINAIS

A partir de vasta revisao de literatura,
com énfase especial em preceitos funda-
mentais erigidos por Kahneman e Tversky
(1979), e replicagao do questionario ela-
borado por esses dois autores, quando da
formulagao da Teoria do Prospecto, anali-
sou-se, nesta pesquisa, como fatores resul-
tantes de vieses cognitivos e emocionais
podem impactar no processo de tomada
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QUADRO 4 - Frequéncia dos prospectos na pesquisa e comparagdao com outros estudos

Cruz, Kimura | Kahneman e
Presente | Silvaetal | Rogers, Favato e Rogers et al e Krauter Tversky
Questdes Alternativa Pesquisa | (2009)* | Securato (2008) (2007) (2003) 1979)
A($2500:33%;$2400:66%;$0:1%) 35% 30% 25% 31% 30% 18%
1 B:($2400:100%) 65%** 70%** 75%%** 69%** 70%** 82%,**
A(82500:33%;$0:67%) 43% 57% 81%** 94%** 52% 83%**
2 B:($2400:34%;$0:66%) 57% 43% 19% 6% 48% 17%
A:($4000:80%;$0:20%) 33% 18% 25% 30% 29% 20%
3 B:($3000:100%) 67%** 82%** 75%%* 70%** T1%** 80%**
A:($4000:20%;$0:80%) 48% 50% 57% 61% 57% 65%**
4 B:($3000:25%;$0:75%) 52% 50% 43% 39% 43% 35%
A:(Viagemtrés semanas para Inglaterra, Franga e
Ttalia: 50%; Nada: 50%) 17% 11% 25% 25% 20% 22%
5 B:(Viagem de uma semana para Inglaterra:100%) |  83%** 89%** 75%%* 75%** 80%** 78%0**
A:(Viagemtrés semanas para Inglaterra, Franga e
Italia: 5%; Nada: 95%) 51% 44% 46% 54% 49% 67%**
B:(Viagem de uma semana para
6 Inglaterra:10%;Nada:90%) 49% 56% 54% 46% 51% 33%
A($6000:45%;$0:55%) 27% 12% 19% 19% 23% 14%
7 B:($3000:90%;$0:10%) 73%** 88%** 81%** 81%** TT%** 86%0* *
A:($6000:0,1%;$0:99,9%) 67%** 63%** 54% 66%** 72%** 73%**
8 B:(83000:0,2%;$0:99,8%) 33% 37% 46% 34% 28% 27%
A:(-$4000:80%;$0:20%) 75%%** 88%** 75%** 81%** 82%** 92%**
9 B:(-$3000:100%) 25% 12% 25% 19% 18% 8%
A(-$4000:20%;$0:80%) 59% 56% 52% 57% 37% 42%
10 B:(-$3000:25%; $0:75%) 41% 44% 48% 43% 63% 58%
A(-$6000:45%;$0:55%) 75%** 78%** 76%** 88%0** 75%** 92%**
11 B:(-$3000:90%;$0:10%) 25% 22% 24% 12% 25% 8%
A(-$6000:0,1%;$0:99,9%) 51% 52% 55% 54% 50% 30%
12 B:(-$3000:0,2%;$0:99,8%) 49% 48% 45% 46% 50% 70%**
SIM 47% 41% 39% 41% 28% 20%
13 NAO 53% 59% 61%** 59% 72%** 80%**
A:(80:75%;($4000:80%; $0:20%):25%) 39% 23% 28% 29% 22% 22%
14 B:(80:75%;($3000:100%):25%) 61%** T1%** T2%** T1%** 78%** 78%**
A:(81000:50%;$0:50%) 33% 48% 36% 38% 30% 16%
15 B:($500:100%) 67%** 52% 64%** 62%** 70%** 84%**
A:(-$1000:50%;$0:50%) 64%** 2% 62%** 64%** 65%** 69%**
16 B:(8-500:100%) 36% 58% 38% 36% 35% 31%

* Foram consideradas somente as Universidades Publicas do Estudo e ndo as Particulares.

** Os dois asteriscos, apds a frequéncia das respostas em cada questéo, apontam que a preferéncia pelo prospecto é significativa

ao nivel de 1%, ap6s aplicagéo do teste Qui-Quadrado.
Fonte: Elaborado pelos autores, 2014.

de decisao dos agentes econémicos, por
uma abordagem trina: o efeito certeza, re-
flexo e isolamento. Ademais, verificaram-se
possiveis diferengas no grau de aversao ao
risco entre mulheres e homens.

Em suma, os resultados vao ao encontro
das proposi¢oes das Finangas Comporta-
mentais que alegam limitagoes por parte

dos agentes economicos e possibilidades
de erros sistematicos e nao aleatorios por
parte desses, contradizendo algumas pre-
missas das Finangas Tradicionais, principal-
mente no tocante a Hipotese dos Merca-
dos Eficientes e as restricoes utilizadas nos
modelos financeiros dessa seara.

Com efeito, apos realizagao da pesquisa
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empirica, pode-se observar com clareza a
manifestacio do efeito certeza, quando a
ampla maioria dos respondentes optou por
ganhos menores, mas com maior probabi-
lidade de ocorréncia (na maioria das vezes
probabilidade de 100%),isto &, maior aversao
por parte dos agentes quando se encontra-
vam em situagoes de ganho. Em contraparti-
da, quando foram inseridas possibilidades de
perda, o efeito reflexo veio a tona.Afinal, os
individuos, na ansia de evitar perdas maio-
res, aceitam correr maiores riscos.

Observa-se que, mesmo quando esse ris-
co na possibilidade de perda segue a mes-
ma proporgao em opgoes de ganho, ocorre
uma inversao na tomada de decisao quanto
ao grau de aversao ao risco, reafirmando
um aspecto primordial defendido por Kah-
neman e Tversky (1979): as pessoas sentem
mais com a dor da perda do que com a sa-
tisfagcdo do ganho, pois assim demonstram
quando estao de posse de alternativas de
investimento em posi¢oes distintas.

Transcendendo esses dois primeiros efei-
tos, foi observado também que, ao se utilie
zar de atalhos mentais, a fim de simplificar
a tomada de decisao, os individuos ignoram
os componentes relevantes que compoem a
questao em sua totalidade e levam em cons
sideragao, ao longo da anilise, somente ale
guns elementos que julgam ser importantes,
manifestando o efeito isolamento.

No que concerne a separagao dos res-
pondentes por género, nota-se que as mu-
lheres apresentam diferencgas significativas
em algumas decisoes especificas de ganhos,
optando por menor retorno, em fun¢ao de
menor risco. Este fator evidencia que as
mulheres podem apresentar um grau de
aversao ao risco superior ao homem, em
determinadas ocasioes.

Em relagao a anailise comparada de-

THIAGO DE SOUSA BARROS, ISRAEL JOSE DOS SANTOS FELIPE

senvolvida no final deste artigo, obser-
va-se que a pesquisa empirica realizada
esta em perfeita consonancia com diver-
sos outros trabalhos publicados na area,
considerando, é claro, algumas singulari-
dades de carater proprio. Essas inferén-
cias reforgam a importancia das Finangas
Comportamentais para o atual contexto
de discussoes a respeito dessa tematica
e para a construgao de um novo paradig-
ma em relagao as formulagoes financei-
ras baseadas na racionalidade perfeita e
na eficiéncia dos mercados, solidificando
ainda mais aspectos importantes estu-
dados por Kahneman e Tversky (1979),
conceitos estes que podem ser visualiza-
dos por meio desta pesquisa e dos resul-
tados aqui apresentados.

NOTAS

A partir de 1950 e 1960 ja haviam sido
divulgados estudos esparsos e ainda com
contribuicoes minoritarias no campo das
finangas comportamentais, como bem reali-
zado por Burrell (1951).Nos anos seguintes,
outros autores intensificaram as pesquisas
neste terreno fértil da teoria financeira, tais
como Slovic (1972) e os psicologos Tversky
e Kanheman (1979), principais autores estu-
dados neste artigo, através da teoria formu-
lada pelos mesmos e designada como Teoria
dos Prospectos. Mas somente a partir dos
anos 1980 é que a teoria comecga a ganhar
importancia no cenario econémico, finan-
ceiro e académico internacional.

2 Segundo Thaler e Mullainathan (2000),
a Teoria da Utilidade Esperada considera
seus agentes economicos capazes de de-
cidir com exatidao e racionalidade ilimit-
ada, sem levar em conta os aspectos psi-
colégicos do comportamento humano
perante decisoes sob incerteza.
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APENDICE A - QUESTIONARIO DE PESQUISA

Sexo: OF OM Universidade:

Periodo: Curso:

Este questiondrio considera somente uma das duas alternativas (A ou B). Portanto, leia atentamente todas

as questées antes de marcar as respostas desejadas.
Qual das duas alternativas vocé prefere (A ou B)?

I.O Alternativa A O Alternativa B
33% de chances de ganhar $2500 100% de chances de ganhar $2400
66% de chances de ganhar $2400
|% de chances de ganhar $0

2. OAlternativa A O Alternativa B
33% de chances de ganhar $2500 34% de chances de ganhar $2400
67% de chances de ganhar $0 66% de chances de ganhar $0

3. O Alternativa A (O Alternativa B
80% de chances de ganhar $4000 100% de chances de ganhar $3000

20% de chances de ganhar $0

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

5. OAlternativa A (O Alternativa B
50% de chances de ganhar uma viagem 100% de chances de ganhar uma
de trés semanas para Inglaterra, Franga e Italia. viagem de uma semana para a
50% de chances de nao ganhar nada Inglaterra

6. OAlternativa A (O Alternativa B
5% de chances de ganhar uma viagem 10% de chances de ganhar uma
de trés semanas para Inglaterra, Franga e Italia. Viagem de uma semana para a
95% de chances de nao ganhar nada Inglaterra

90% de chances de nao ganhar

nada

7. OAlternativa A (O Alternativa B
45% de chances de ganhar $6000 90% de chances de ganhar $3000
55% de chances de ganhar $0 10% de chances de ganhar $0
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8. OAlternativaA
0,1% de chances de ganhar $6000
99,9% de chances de ganhar $0

9. OAlternativa A
80% de chances de perder $4000
20% de chances de perder $0

10. O Alternativa A
20% de chances de perder $4000
80% de chances de perder $0

11. O Alternativa A
45% de chances de perder $6000
55% de chances de perder $0

12. O Alternativa A
0,1% de chances de perder $6000

99,9% de chances de perder $0

PROBLEMA

THIAGO DE SOUSA BARROS, ISRAEL JOSE DOS SANTOS FELIPE

(O Alternativa B
0,2% de chances de ganhar $3000
99,8% de chances de ganhar $0

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

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

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

(O Alternativa B
0,2% de chances de perder $3000
99,8% de chances de perder $0

13. Suponha que vocé esteja considerando a possibilidade de segurar um imével contra algum dono, como por exemplo,
incéndio ou roubo. Depois de examinar os ricos e as prestacoes mensais (prémio do seguro), vocé ndo encontra uma clara
preferéncia entre a op¢do de adquirir o seguro e a op¢do de deixar o imével sem seguro. Porém chama-lhe a atengdo que a
seguradora estd oferecendo um novo produto chamado SEGURO PROBABILISTICO. Nesse produto, vocé paga inicialmente
metade das prestagdes de um seguro tradicional. No caso de um acidente, existe uma probabilidade de 50% de que vocé
pague a outra metade das prestacdes e que a seguradora cubra todas as perdas ou entdo 50% de chance de que vocé receba
o valor ja pago e ndo seja ressarcido em mais nada. Por exemplo, se o acidente ocorre em um dia impar, vocé paga a outra
metade das prestacdes e tem as perdas ressarcidas. Se o acidente ocorre em dia par, entdo a seguradora lhe devolve as pres-
tagbes pagas e as perdas ndo sdo cobertas. Lembre-se de que as prestacdes do seguro tradicional equivalem praticamente ao

custo do imével segurado. Sob essas circunsténcias, vocé prefere comprar o SEGURO PROBABILISTICO?

OsimM
ONAO

14. Considere um jogo de dois estdgios. No primeiro estagio, existe uma probabilidade de 75% de que o jogo termine sem
que vocé ganhe nada e uma probabilidade de 25% de que se mova ao segundo estdgio, vocé pode escolher entre as alterna-

tivas a seguir. Observe que a escolha deve ser feita antes do inicio do jogo
(O Alternativa A (O Alternativa B

80% de chances de ganhar $4000 100% de chances de ganhar $3000
20% de chances de ganhar $0
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15. Além dos recursos que possui, vocé recebeu mais de $1000.Agora, vocé deve escolher entre as alternativas a seguir.

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

16. Além dos recursos que possui, vocé recebeu mais de $1000.Agora, vocé deve escolher entre as alternativas a seguir.
O Alternativa A (O Alternativa B

50% de chances de perder $1000 100% de chances de perder $500
50% de chances de perder $0
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