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Resumo

Este trabalho busca prestar uma homenagem aos pioneiros da teoria de Financas
Comportamentais, uma das inovagdes recentes mais importantes e controversas em finangas.
Inicialmente, serd realizada uma sintese de experiéncias em psicologia que ilustram potenciais
problemas de tomada de decisdo, exemplificando-se alguns aspectos ndo-racionais que podem
influenciar as escolhas dos individuos. Serd apresentada também uma breve discussdo da
Teoria de Prospecto, que fundamenta as Financas Comportamentais. Finalmente, sera
realizada a replicacdo, em uma amostra brasileira, dos experimentos seminais de Kahneman e
Tversky (1979) direcionados mais especificamente para decisdes financeiras. Serdo
evidenciadas as situagdes que violam a Teoria da Utilidade Esperada, base de diversos
teoremas da Hipotese de Mercados Eficientes. Serdo confrontados resultados obtidos dentre a
amostra de brasileiros e a amostra dos individuos componentes dos trabalhos originais de
Kahneman e Tversky. Os resultados mostram que, mesmo apds quase vinte € cinco anos,
evidéncias de diversos vieses de percepcdo em decisdes que envolvem certeza e incerteza se
mantém, independentemente de aspectos relacionados com a evolu¢do do mercado e com a
cultura ou nacionalidade dos individuos.

1. Introducao

Com o Prémio Nobel de Economia de 2002 sendo atribuido a Daniel Kahneman, as Financas
Comportamentais estabeleceram-se definitivamente como teoria que desafia o paradigma
imposto pela Hipdtese de Mercados Eficientes. Considerando que as decisdes financeiras
podem ser influenciadas por processos mentais, os defensores das finangas comportamentais
argumentam que atitudes ndo-racionais dos agentes econdmicos podem impactar, de maneira
prolongada e consistente, o comportamento de variaveis financeiras.

De acordo com Shefrin (2000), as finangas comportamentais correspondem a uma area do
conhecimento que vem apresentando grande crescimento, preocupando-se com o estudo da
influéncia da psicologia no comportamento dos agentes do mercado financeiro.
Correspondem também a um dos mais controversos campos em financas. Enquanto a teoria
moderna de finangas baseia-se na busca da maximiza¢do da utilidade esperada, as financas
comportamentais estabelecem que algumas varidveis economicas ndo podem ser descritas
pelas condigdes de equilibrio da teoria moderna, tendo em vista que os agentes financeiros
tomam decisdes muitas vezes incompativeis com atitudes baseadas em expectativas racionais.

Tendo fundamentagdo nos trabalhos seminais de Kahneman e Tversky (1979), as financas
comportamentais foram alvo de fortes criticas, cuja argumentagao apoiava-se na hipotese de
mercados eficientes, proposi¢do central de finangas por mais de trinta anos. ApoOs sua
concepc¢ao na década de 1960, a hipdtese de mercados eficientes apresentou enorme sucesso
tanto em seus aspectos tedricos quanto empiricos. Ao mesmo tempo em que os académicos
desenvolviam razdes teoricas para a validade da hipdtese (Shleifer, 2000), diversas
descobertas empiricas corroboravam os avangos tedricos. Jensen (1978) chegou a declarar
textualmente que nenhuma outra proposicdo em economia possuia evidéncia empirica mais
solida do que a hipotese de mercados eficientes.



Entretanto, diversos estudos tém desafiado os fundamentos tedricos e os resultados praticos da
hipotese de mercados eficientes. Varias anomalias de mercado em relagdo aos resultados
esperados através da hipotese de mercados eficientes foram identificadas, ndo sendo
adequadamente explicadas pela teoria moderna de financas. Neste contexto, paralelamente as
tentativas de explicacdo destas anomalias através de consideragdes baseadas na hipdtese de
mercados eficientes, as finangas comportamentais surgem como uma forma alternativa de
avaliagdo dos movimentos de mercado. Segundo as financas comportamentais, ndo se deve
esperar que o mercado seja eficiente. Pelo contrario, em fungdo de aspectos comportamentais
e de processos de tomada de decisdo que ndo seguem a regra da utilidade esperada, deve-se
esperar a existéncia e a persisténcia de desvios significantes e sistematicos em relagdo aos
valores esperados em mercados eficientes (Shleifer, 2000).

Assim, as finangas comportamentais constituem importante contribuicdo tedrica e empirica,
ndo somente para explicar possiveis anomalias, como também para a geracdo de novas
predi¢cdes que tém sido confirmadas pela observacao de dados passados. Thaler (1999) prediz
que o termo finangas comportamentais, apesar de ainda representar uma teoria em
desenvolvimento, em um futuro préximo, sera tratado como uma redundancia, pois, cada vez
mais, o comportamento dos individuos sera incorporado nos modelos financeiros.

Este trabalho busca prestar uma homenagem aos pioneiros da teoria de Financas
Comportamentais, uma das inovagdes recentes mais importantes e controversas em financas.
Inicialmente, seré realizada uma sintese de experiéncias em psicologia que ilustram potenciais
problemas de tomada de decisdo, exemplificando-se alguns aspectos ndo-racionais que podem
influenciar as escolhas dos individuos. Sera apresentada também uma breve discussdo da
Teoria de Prospecto, que fundamenta as Financas Comportamentais. Finalmente, sera
realizada a replicagdo, em uma amostra brasileira, dos experimentos seminais de Kahneman e
Tversky (1979) direcionados mais especificamente para decisdes financeiras. Serdo
evidenciadas as situagdes que violam a Teoria da Utilidade Esperada, base de diversos
teoremas da Hipotese de Mercados Eficientes. Serdo confrontados resultados obtidos dentre a
amostra de brasileiros e a amostra dos individuos componentes dos trabalhos originais de
Kahneman e Tversky. Os resultados mostram que, mesmo apds quase vinte € cinco anos,
evidéncias de diversos vieses de percep¢do em decisdes que envolvem certeza e incerteza se
mantém, independentemente de aspectos relacionados com a evolugao do mercado ¢ com a
cultura ou nacionalidade dos individuos.

2. Referencial tedrico

2.1. Aspectos comportamentais

O comportamento humano ¢ influenciado por diversos aspectos psicologicos que, muitas
vezes, distorcem a identificacdo e a percepgao de fatos, fazendo com que a tomada de decisao
seja baseada em julgamentos individuais, nos quais a racionalidade imposta pela teoria da
utilidade esperada pode ficar em segundo plano. A seguir sdo apresentados e discutidos
alguns aspectos comportamentais que podem afetar o processo de tomada de decisdo e os
possiveis impactos em investimentos financeiros.

a) Dissonancia cognitiva
Em funcdo da percepcao seletiva, Festinger (1957) desenvolveu uma teoria baseada na
dissondncia cognitiva, estabelecendo que os individuos tentam, na medida do possivel, reduzir



esta dissonancia. Um dos estudos mais famosos em toda historia da psicologia social foi
realizado por Festinger e Carlsmith (1959) com estudantes universitarios recrutados para
fazerem uma determinada atividade muito entediante. Simplificadamente, 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 membros do segundo grupo a mesma tarefa
entediante renderia $20,00. Ao final da execugdo da tarefa, os individuos teriam que dizer
para um outro individuo que a tarefa que haviam acabado de realizar tinha sido muito
agradavel. Apoés isto, os pesquisadores pediam para cada estudante atribuir, segundo sua
percep¢do individual, como realmente havia sido a tarefa em termos de tédio ou
agradabilidade.

O resultado da pesquisa mostrou que o grupo composto pelos individuos que receberam
apenas $1,00 pela tarefa achava a atividade executada mais agradavel do que o grupo dos
individuos que haviam recebido $20,00 pela mesma tarefa. Os pesquisadores argumentaram
que o grupo que havia ganho pouco pela tarefa apresentava uma alta dissonancia cognitiva. O
valor de $1,00 recebido, muito baixo, destoava da logica de se realizar uma tarefa entediante e
mais ainda de se propagar que a tarefa havia sido agradavel. Para diminuir esta dissonancia,
estes individuos, talvez sem perceberem, diminuiam sua percep¢ao de tédio da tarefa, numa
tentativa de justificar sua propria atitude.

As atitudes dos investidores também podem ser influenciadas pelas tentativas de diminui¢ao
de sua dissonancia cognitiva. Por exemplo, suponha um investidor que comprou uma
determinada acdo em fun¢@o de uma expectativa de alta extraordinaria dos pregos da a¢do. No
caso de queda acentuada do prego da agdo, talvez o resultado financeiro para o individuo seja
encarado como uma perda pouco consideravel, como forma de justificar a aquisi¢ao da acdo e
diminuir a importancia do prejuizo causado pelo investimento. Este fato pode estar associado
a evidéncia empirica de os individuos postergarem a realiza¢ao de prejuizos (Odean, 1998).

b) Inconsisténcia

A inconsisténcia depende da identificagdo de incoeréncia entre atitudes. Por exemplo, Prothro
e Grigg (1960) conduziram um estudo no qual alguns principios democraticos eram elencados
e aceitos pelos participantes da pesquisa. A seguir, 0os autores perguntavam aos mesmos
participantes sobre sua concordancia ou discordancia em relagdo a algumas frases que
contradiziam os principios anteriormente aceitos. Uma grande parcela dos participantes,
apesar de terem definitivamente aceito os principios de democracia apresentados inicialmente,
demonstraram grande concordancia com frases eminentemente anti-democraticas.

Outro levantamento extremamente relevante sobre inconsisténcias ou discrepancias entre
atitude e comportamento foi realizado por Wicker (1969). Através da andlise de diversos
estudos sobre atitudes e comportamentos correspondentes, Wicker concluiu que ¢
consideravelmente mais provavel que as atitudes sejam ndo correlacionadas ou pouco
relacionadas com comportamentos manifestos do que as atitudes serem muito relacionadas
com comportamentos efetivos.

Uma inconsisténcia tradicionalmente encontrada no mercado financeiro refere-se a
diversificagdo. Apesar de a diversificacdo ser aclamada pelos investidores como um principio
adequado a ser seguido, King e Leape (1984) observaram que o nimero médio de agdes que
fazem parte da carteira dos individuos ¢ insuficiente para uma adequada mitigacao de riscos.



¢) Excesso de confianca

Diversas pesquisas t€ém demonstrado que os individuos apresentam excesso de confianga em
suas habilidades. Segundo Plous (1993), nenhum outro problema de julgamento e tomada de
decisdo ¢ mais comum e tem maior poder de catastrofe do que o excesso de confianga. Janis
(1982) documenta em seu trabalho sobre pensamento em grupo que o excesso de confianca
dos americanos permitiu a destrui¢do de Pearl Harbor na Segunda Guerra Mundial. De modo
analogo, o excesso de confianga também teve papel importante na decisdo desastrosa de
lancamento do foguete espacial Challenger (Feynman, 1988).

Na dimensdo financeira, Clarke e Statman (1999) perguntaram a diversos investidores qual
seria um intervalo de 90% de confianga para suas estimativas do valor do Dow Jones, no final
de 1998, se fossem computados o reinvestimento dos dividendos (o indice Dow Jones ndo ¢
protegido contra dividendos) desde 1896. A maioria absoluta dos entrevistados estimou
intervalos bem aquém do verdadeiro valor. Caso as confiancas nas estimativas fossem
calibradas de modo adequado, entdo 90% dos intervalos apresentados deveriam conter o
verdadeiro valor do Dow Jones corrigido por dividendos. Porém, infelizmente, poucas
pessoas conseguem calibrar suas estimativas em um intervalo confiang¢a adequado (Kahneman
e Riepe,1998)

No processo de tomada de decisao de investimento, o excesso de confianca pode impactar
diversos aspectos. Primeiramente, o excesso de confianca pode levar o investidor a crer que
possui vantagens comparativas na andlise e avaliacdo de ativos em relagdo ao mercado,
assumindo posic¢des contrarias ao mercado como um todo. Além disso, o excesso de confianga
pode implicar em excesso de exposicdo em determinados ativos, tendo em vista a crenga do
investidor de que a aplicagdo em determinada acdo conduzird a ganhos futuros consideraveis.
Neste contexto, o excesso de confianga pode também levar a uma diversificagdo de
investimentos inadequada, devido a concentragao da carteira em determinados ativos.

d) Ancoragem e conservadorismo

Edwards (1954) propde um problema baseado em probabilidades demonstrando que os
individuos em geral t€m um valor de referéncia que ancora suas percepgdes levando-os a
estimativas conservadoras. No estudo, Edwards estabelece 100 sacolas, cada uma contendo
1000 objetos. 45 sacolas contém, cada uma, 700 objetos pretos e 300 objetos vermelhos. Nas
55 sacolas restantes, ha em cada uma 300 objetos pretos e 700 objetos vermelhos. Na primeira
questdo, pergunta-se qual a probabilidade de selecionar uma sacola que contenha
predominantemente objetos pretos. Na segunda questdo, sdo retirados doze objetos, com
reposi¢do, da sacola selecionada na primeira questdo. Sendo oito pretos e quatro vermelhos,
pede-se para o individuo estimar a probabilidade de a sacola selecionada conter mais objetos
pretos. A primeira questdo, em geral, ¢ respondida de maneira correta: 45%. Porém, na
segunda questdo as estimativas mais comuns sao 45% e 67%, ambas menores do que o valor
correto, utilizando teoria de probabilidades, que ¢ cerca de 96%. O estudo mostra, portanto,
que os individuos consideram a informagao adicional de forma inadequada, levando a
estimativas conservadoras.

Shefrin (2000) afirma que a deficiéncia do individuo em analisar a informag@o adicional no
caso acima ¢ analoga a deficiéncia que os analistas financeiros apresentam quando fazem
novas estimativas sobre lucros futuros de uma empresa, em func¢do do surgimento de nova
informacdo relevante. Segundo o autor, devido ao conservadorismo, os analistas ndo revisam
suficientemente suas estimativas para refletir novas informagdes. Desta maneira, informagao
positiva sobre lucros inesperados tende a ser seguida por novos lucros inesperados. De modo



analogo, informacdes negativas inesperadas sdo comumente seguidas por novas perdas nao
previstas.

e) Arrependimento

Segundo Loomes e Sugden (1982), o arrependimento fundamenta-se em duas premissas. A
primeira premissa estabelece que as pessoas passam por experiéncias que conduzem a uma
sensacdo de arrependimento. A segunda premissa afirma que, quando as pessoas tomam
decisdes em condigdes de incerteza, tentam antecipar provaveis sensagdes de arrependimento
e levam em consideracdo estas sensagdes no processo de decisdo.

No mercado financeiro, diversos exemplos de arrependimento podem ser citados. Considere
um individuo que regularmente investe em ativos de renda fixa, porém, em funcdo da
conjuntura econdmica, direciona parte dos recursos para ativos de renda varidvel. Caso o
investimento em renda varidvel conduza a uma perda de valor, o individuo pode passar pela
sensacao de arrependimento por ndo ter mantido sua politica de investimento em renda fixa.
Assim, esta sensacdo pode influenciar qualquer futura aplicacio no mercado de renda
variavel. Benartzi e Thaler (1995) também apresentam uma regra genérica que muitas pessoas
seguem baseada na alocacdo aproximadamente igualitaria de recursos entre os varios ativos,
para diminuir o arrependimento. As pessoas tendem, por exemplo, em processos de
investimento para aposentadoria, investir 50% em ativos de renda varidvel e 50% em ativos
de renda fixa. Desta forma, se o mercado aciondrio apresentar uma alta consideravel, estas
pessoas teriam uma sensacao de arrependimento pequena, pois, pelo menos estariam obtendo
parte da alta das acdes. Se o mercado acionario apresentar uma queda consideravel, o
arrependimento também seria amenizado, tendo em vista que parte dos recursos teria sido
protegida em investimentos de renda fixa de baixo risco.

2.3 Teoria de prospecto

A teoria da utilidade esperada tem dominado a analise de decisdes sob condi¢des de incerteza
(Kahneman e Tversky, 1979). Mais ainda, em termos de teoria moderna de finangas, a
suposi¢do da hipdtese de eficiéncia de mercado implica que, em geral, os agentes econdmicos
tomem decisdes racionais do ponto de vista de utilidade esperada. Porém, diversos
experimentos mostram que a racionalidade esperada através da teoria da utilidade nem sempre
¢ verificada na pratica. Neste contexto, a teoria de prospecto surge como uma teoria
alternativa sobre as escolhas dos individuos, representando uma forte critica a teoria da
utilidade esperada como ferramenta de descrigdo do processo de tomada de decisdo em
condicoes de risco.

Segundo a teoria de prospecto, valores sdo atribuidos aos ganhos e as perdas ao invés de
serem atribuidos aos resultados finais, e as probabilidades sdo substituidas por pesos ou
ponderacdo na decisdo (Kahneman e Tversky, 1979). Além disso, a fun¢do referente ao valor
¢ normalmente concava no dominio dos ganhos e convexa no dominio das perdas, e
geralmente mais inclinada nas perdas do que nos ganhos. Os pesos de decisdo, por sua vez,
sdo mais baixos do que as probabilidades, exceto no intervalo correspondente as situagdes
cuja probabilidade de ocorréncia ¢ baixa. Na teoria de prospecto, um prospecto ou jogo
representado por (X;:pi; ...; Xn:pn) corresponde a um contrato que leva ao resultado x; com
probabilidade p;, onde p;+...+p,=1.

Segundo a teoria de prospecto, existem duas fases no processo de escolha: fase de edigdo e
fase de avaliacdo. A fase de edi¢do consiste de uma andlise preliminar de possiveis
prospectos, conduzindo a uma simplificacdo da representagdo destes prospectos. A funcao



desta fase ¢ organizar e reformular as op¢des de modo a simplificar a avaliagdo e as escolhas

subseqiientes. A fase de edicdo foi posteriormente transformada, por Kahneman e Tversky

(1981), no conceito de estruturagdo, cujos efeitos podem impor grandes obstaculos as teorias

normativas para a tomada de decisdo. Na fase de edicdo, sdo realizadas as seguintes

operacdes, conforme Kanehman e Tversky (1979):

* codificagdo: A teoria de prospecto estabelece que as pessoas avaliam ndo a riqueza final que
as alternativas propiciam, mas ganhos e perdas em relagdo a um ponto de referéncia. Assim,
a codificacdo consiste na identificacdo do ponto de referéncia e na transformagdo dos
resultados em ganhos ¢ perdas;

* combina¢do: Diversos prospectos de resultados idénticos podem ser combinados de forma a
simplificar as alternativas disponivesis;

* segregacdo: Alguns prospectos podem conter um componente livre de risco que pode ser
segregado ou decomposto;

 cancelamento: Pode-se cancelar parte dos prospectos quando possuem constituintes comuns
ou estagios comuns a todas as opc¢oes disponiveis;

* simplificacdo: Nesta operacdo sdo realizados arredondamentos de resultados e de
probabilidades. Além disso, resultados muito pouco provaveis podem ser descartados.

* deteccdo de domindncia: Esta operacdo corresponde a verificagdo de alternativas que
dominam outras. A existéncia de dominancia permite a rejeicao das alternativas dominadas
que sdo eliminadas do processo de escolha.

Na fase de avaliagdo, os prospectos editados sdo avaliados e o prospecto de maior valor ¢é
escolhido. De acordo com (Kahneman e Tversky, 1979), o valor V de cada prospecto ¢
expresso em termos de duas escalas denotadas por TT e V. A escala TU associa cada
probabilidade p a um peso de decisdo T(p) que reflete o impacto de p no valor total do
prospecto. Porém, Ttndo corresponde a uma medida de probabilidade e na maioria dos casos

T(p) + T(1-p) < 1. J4 a escala v estabelece, a cada resultado x, um ntimero V(x) que reflete um

valor subjetivo de ganho ou perda em relagdo a um valor de referéncia. A func¢do de valor,

para a teoria de prospecto, deve possuir as seguintes caracteristicas:

* a fun¢do ¢ definida a partir de um ponto de referéncia: Esta premissa é compativel com os
principios basicos de percep¢ao compativeis com a avaliacdo de alteracdes ou diferencas ao
invés da avaliacdo de magnitudes absolutas (Kahneman e Tversky, 1979);

* a funcdo geralmente ¢ concava no dominio dos ganhos e convexa no dominio das perdas,
sendo condizente com o fato descrito por Galante e Pliner (1974) no qual o valor marginal
tanto do ganho quanto da perda geralmente decresce com a magnitude. Desta forma, as
pessoas sdo mais sensiveis a alteragdes proximas ao valor de referéncia (Shapira, 1995);

* a funcdo ¢ mais ingreme nas perdas do que nos ganhos, sendo que a maioria das pessoas nao
acha atraente apostas simétricas da forma (x:50%; -x:50%), ou seja, o aborrecimento
causado por uma perda tende a ser maior do que o prazer associado com um ganho na
mesma quantia (Galante e Pliner, 1974).

Na teoria de prospecto, o valor de cada resultado ¢ multiplicado por um peso de decisdo, que €
inferido de modo subjetivo. A fungdo de valor v foi descrita nos paragrafos anteriores. A
funcdo de ponderagao Ttrelaciona os pesos de decisdo as probabilidades de ocorréncia (p) dos
resultados e possui as seguintes caracteristicas (Kahneman e Tversky, 1979):

* a fun¢do 1€ uma fungao crescente, com T(0)=0 e T(1)=1;

* para pequenos valores de p, Tt ¢ uma funcao sub-aditiva de p, ou seja: r.p>1.T(p) para 0<r<I;



* além disso, para probabilidades p muito baixas, T(p)>p, isto €, o peso de decisdo sobre-
valoriza probabilidades muito baixas;

* em geral, a evidéncia sugere também que a fungdo p deve ter a propriedade de sub-certeza,
ou seja, para todo 0<p<l1, T(p)+1(1-p)<l;

* para uma dada proporcao fixa entre probabilidades, a propor¢do correspondente aos pesos
de decisdo ¢ mais proxima a unidade quando as probabilidades sdo baixas do que quando as
probabilidades sdo altas. Esta propriedade, chamada de sub-proporcionalidade, vale se e
somente se log(T) ¢ uma fungdo convexa de log(p);

* a funcdo Tt ndo ¢ bem comportada nos pontos extremos, pois as pessoas tém habilidade
limitada em compreender e avaliar probabilidades extremas: eventos altamente improvaveis
sao ignorados ou sub-valorizados e a diferenca entre eventos de alta probabilidade e eventos
certos ¢ negligenciada ou exagerada.

A seguir, sdo estilizados os formatos da fun¢do de ponderagdo e da funcdo de valor, de acordo
com as caracteristicas definidas pela teoria de prospecto.

A Peso de decisdo Valor

Ti(p)

Perdas Ganhos

>

Probabilidade 1
p

Figura 1: Peso de decisao e funcao de valor

As fungoes v e Ttdefinidas segundo a teoria de prospecto podem ser alvos de criticas quanto a
problemas com relagdo a T(p) # p e a ndo-linearidade de Tt Estas objecdes sdo prevenidas na
fase de edigcdo: as probabilidades de resultados idénticos sdo combinadas e as alternativas
dominadas sao detectadas e eliminadas na edicdo (Kahneman e Tversky, 1979).

3. Metodologia da pesquisa empirica

Seguindo a metodologia proposta por Kahneman e Tversky (1979), foram levantadas junto a
uma amostra de respondentes, as escolhas individuais perante alternativas envolvendo
condigdes hipotéticas de certeza ou de incerteza. Os prospectos a serem comparados foram
idénticos aos da pesquisa de Kahneman e Tversky, variando-se somente a moeda considerada.
Enquanto a pesquisa original supunha uma conversdo para a moeda de Israel, a pesquisa
desenvolvida neste artigo relacionou resultados em moeda do Brasil (reais). Os resultados da
pesquisa evidenciam deficiéncias da teoria da utilidade esperada e, ao mesmo tempo,
justificam a teoria de prospecto como alternativa razoavel para explicar decisdes financeiras
sob condi¢des de risco.

Os valores dos prospectos originais situavam-se em um patamar compativel com a renda
mensal de uma familia israelense. Apesar da diferenca temporal entre esta pesquisa e a de
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Kahneman e Tversly, quase vinte e cinco anos, optou-se pelo uso dos mesmos prospectos.
Como os valores originais t€ém a mesma ordem de grandeza da renda mensal de familias
brasileiras de classe média, considerou-se que a opg¢do pela manutencdo dos mesmos
montantes ndo prejudicaria as comparacdes entre as evidéncias do Brasil e de Israel.

Ainda mantendo a fidelidade ao trabalho original, buscou-se investigar o processo decisorio
de uma amostra de respondentes formada por alunos e professores 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 pesquisa a amostra
¢ composta por membros discentes e docentes de uma importante escola de negdcios
brasileira. O nimero de respostas levantadas nesta pesquisa ¢ também semelhante ao nimero
de respostas avaliadas no estudo original.

Através de um questionario, prospectos deveriam ser comparados dois a dois pelo
respondente. Para diminuir os problemas associados a potenciais efeitos da ordem das
alternativas nas decisdes a serem tomadas, os prospectos eram apresentados em ordens
distintas para diferentes respondentes. Assim, para alguns respondentes, determinado
prospecto era apresentado como primeira alternativa e, para outros respondentes, 0 mesmo
prospecto era a ultima alternativa apresentada. Nao havia a obriga¢do de o respondente se
identificar no questionario, apesar de existir um espago para preenchimento do nome.
Adicionalmente, como parte das instru¢des para preenchimento do questionario, foi
explicitamente mencionado de que ndo havia resposta correta, uma vez que as escolhas
dependeriam de preferéncias 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 investigacdo e teste da teoria da utilidade esperada tém diversas
deficiéncias. A consideragdo de prospectos reais pode exigir, por um lado, a adogdo de
pesquisa de campo que eventualmente conduz somente a resultados qualitativos devido a falta
de mecanismos robustos para mensuracdo da utilidade atribuida e devido a limitagdo do
numero de respondentes. Por outro lado, quando prospectos reais sao avaliados em pesquisa
em laboratorio, apesar da possibilidade de realizagdo de varios experimentos e, portanto, de
obtencao de resultados quantitativos mais expressivos e com significancia estatistica, existe a
inconveniéncia de o respondente ter uma postura de propensao a riscos, uma vez que, nestas
circunstancias, onde os resultados das alternativas devem ser efetivamente pagos ou
recebidos, os valores em jogo s3o geralmente reduzidos.

Considerando que os individuos tém nog¢ao de suas preferéncias frente a decisdes reais e que
ndo tém motivos recorrentes para responder as situagdes hipotéticas do modo diferente as
situacdes reais, para estudos em psicologia, pode-se justificar o uso de prospectos hipotéticos
por permitirem um grande niimero de observacdes para uma grande variedade de problemas
decisoérios. Desta maneira, este estudo parte da premissa de que as escolhas para as
alternativas propostas no questionario refletem o processo decisério dos individuos em
situagoes reais.

4. Principais resultados



Conforme apresentado no referencial teérico, varios processos mentais podem influenciar a
tomada de decisdo, fazendo com que a racionalidade imposta pela regra da utilidade esperada
ndo seja obedecida. O paradoxo proposto por Allais (1953) ¢ um exemplo classico
envolvendo decisdes financeiras. Explorando o chamado “efeito da certeza”, o paradoxo
estabelece que as preferéncias por prospectos podem depender ndo somente da utilidade
atribuida aos resultados em si, como também do nivel de certeza dos provaveis resultados.
Através do “efeito da certeza”, a escolha de prospectos pode violar o principio de que os
individuos ponderam as utilidades a partir das probabilidades de ocorréncia de cada um dos
possiveis resultados.

A seguir, na Tabela 1, sdo confrontados os resultados de escolha dos prospectos realizada
pelos participantes da amostra brasileira com os resultados originais obtidos por Kahneman e
Tversky (1979). Os nimeros entre parénteses apos a classificacdo entre “Brasil” e “Original”
representam o numero total de respondentes. Assim, nos Problemas 1 e 2, a amostra dos
trabalhos originais era composta por 72 individuos, enquanto a amostra da pesquisa brasileira
englobou 98. Ainda conforme o critério de apresentacdo dos resultados utilizado por
Kahneman e Tversky, a presenga de um asterisco apds a freqiiéncia de respostas em cada
problema representa que a preferéncia pelo prospecto ¢ significativa ao nivel de 1%,
utilizando-se o teste do Qui-quadrado.

Problema Prospecto Brasil (98) Original (72)
1 A: ($2500:33%; $2400:66%; $0:1%) 30% T 18%
B: ($2400:100%) 70% * 82% *
Problema Prospecto Brasil (98) Original (72)
2 C: ($2500:33%; $0:67%) 52% T 83% *
D: ($2400:34%; $0:66%) 48% 17%

Tabela 1: Estudo do “efeito da certeza” considerando prospecto com trés cenarios

As freqiiéncias apontam para uma violagdo da regra da utilidade esperada, havendo uma
reversdo da ordenagdo da utilidade. Assim, ao avaliar o Problema 1, se a maioria das pessoas
escolhe o Prospecto B, entdo considerando U(0)=0, tem-se através da regra da utilidade
esperada que 0,33U(2500) <0,34U(2400). Por outro lado, ao preferir o Prospecto C no

Problema 2, a maioria dos respondentes estabelece implicitamente o oposto, ou seja,
0,33U(2500) > 0,34U(2400) . Este comportamento médio reflete inconsisténcia, pois nao

seria razoavel, através da teoria da utilidade esperada, uma alteragdo na ordem de preferéncia
entre resultados.

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 avaliagdo do ponto de vista de significancia
estatistica. As diferengas porcentuais entre as escolhas por prospectos sdo bem menos
acentuadas no caso brasileiro, podendo sugerir, dentre outras explicagdes, que os individuos
da amostra brasileira sdo menos susceptiveis as.influéncias do “efeito da certeza”. Ou seja, na
pesquisa realizada no Brasil, os individuos valorizam a certeza do Prospecto B no Problema 1,
mas em contrapartida, no Problema 2, ndo atribuem uma preferéncia marcante pelo maior
valor ($2500) do cenario favoravel do Prospecto C, quando comparado com o maior valor
($2400) do cenario favoravel do Prospecto D. A diferenga de $100 entre estes maiores valores
parece nao motivar significativamente a preferéncia pelo Prospecto C.



Porém, quando sdo analisadas simultaneamente as escolhas de cada individuo frente aos dois
problemas, observa-se que, tanto na amostra original quanto na amostra brasileira, diversos
individuos tomam decisdes que revertem a utilidade relativa dos resultados estritamente
positivos. Constatou-se que 39% dos respondentes da pesquisa realizada no Brasil preferem o
Prospecto B do Problema 1 e o Prospecto C do Problema 2 ou o Prospecto A do Problema 1 e
o Prospecto D do Problema 2, evidenciando a incoeréncia das relevancias relativas atribuidas
as utilidades. Afinal de contas, uma vez que os prospectos do Problema 2 simplesmente sdo os
mesmos prospectos do Problema 1 eliminando-se 66% de chances de se perder $2400, era de
se esperar que ndo houvesse troca de preferéncias entre os prospectos.

Os resultados obtidos na pesquisa sugerem que uma parcela consideravel da populagdo pode
violar a regra da utilidade esperada na tomada de decisdo financeira. Desta maneira, modelos
baseados na pondera¢do das utilidades pelas probabilidades de ocorréncias de resultados
podem ser pouco representativos do processo real de avaliacdo de alternativas. Esta tltima
afirmacao ¢ corroborada pelos resultados dos Problemas 3 ¢ 4.

Problema Prospecto Brasil (97) Original (95)
3 A: ($4000:80%; $0:20%) 29% — 20%
B: ($3000:100%) 71% * 80% *
Problema Prospecto Brasil (97) Original (95)
4 C: ($4000:20%; $0:80%) 57% T 65% *
D: ($3000:25%; $0:75%) 43% 35%

Tabela 2: Estudo do “efeito da certeza” considerando prospecto com dois cenarios

Novamente, apesar de ndo haver, na amostra brasileira, diferengas significativas nas
freqiiéncias de escolhas de prospectos para ambos os problemas, a andlise das respostas
individuais ¢ marcante: cerca de 60% dos respondentes tomam decisdes que ndo seguem a
regra da utilidade esperada. Assim, a maioria das pessoas prefere o conjunto de decisdes
formado pelo Prospecto 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, através da teoria da utilidade
esperada, que no Problema 3, U(3000)>0,8U(4000), e no Problema 4,

U(3000) < 0,8U(4000), configurando escolhas inconsistentes. De modo anédlogo, as pessoas

que escolhem o segundo conjunto também estdo implicitamente tomando decisdes
inconsistentes.

Os resultados obtidos ilustram que o axioma da substitui¢do ndo ¢ respeitado por parcela
representativa dos respondentes. Basta verificar que o Prospecto C equivale ao Prospecto
(A:25%) e o Prospecto D, ao Prospecto (B:25%). Ou seja, a redugdo da probabilidade de
ganho de 100% para 100%.25% = 25% quando se considera os Prospectos A e C sensibiliza
a percepg¢do do individuo de maneira mais forte do que a redugdo da probabilidade de ganho
de 80% para 80%.25% = 20% quando sdo analisados os Prospectos B e D. Pelo axioma da
substituicdo da utilidade esperada, se um Prospecto X ¢ preferivel a outro Prospecto Y, entdo
uma mistura dada por (X:p) deve ser preferivel a uma mistura dada por (Y:p).

Os problemas de violagdo ao axioma da substituicdo podem surgir também quando os

resultados avaliados nao sdo financeiros. A Tabela 3 mostra as escolhas dos individuos entre
prospectos com resultados nao-financeiros.
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Problema Prospecto Brasil (98) Original (72)

5 A: (Viagem de trés semanas para Inglaterra, Franga e Italia:50%; Nada:50%) 20% 22%
B: (Viagem de uma semana para a Inglaterra:100%) 80% * 78% *
Problema Prospecto Brasil (98) Original (72)
6 C: (Viagem de trés semanas para Inglaterra, Franga e Italia:5%; Nada:95%) 49% 67% *

D: (Viagem de uma semana para a Inglaterra:10%; Nada:90%) 51% 33%

Tabela 3: Estudo do “efeito da certeza” em prospectos ndo-financeiros

Mais uma vez, a amostra brasileira estd menos sujeita ao Paradoxo de Allais. Os resultados do
Problema 5 evidenciam o “efeito da certeza”, tanto para o estudo original quanto para esta
pesquisa. Os individuos parecem preferir o certo ao incerto. No Problema 6, a amostra
brasileira ndo suporta diferengas significativas nas freqiiéncias de escolha entre os Prospectos

e D. Desta maneira, ndo ¢ possivel, como no caso dos estudos originais, verificar que
C e D. Dest , 1, d tud , fi
quando as probabilidades de ganho sdo baixas, busca-se resultados mais expressivos. Porém,
quando se investiga situacdes de baixissima probabilidade de ganho, evidencia-se a
preferéncia por ganhos maiores, em detrimento da avaliacdo da probabilidade. A Tabela 4
descreve esta observagao.

Problema Prospecto Brasil (97) Original (66)
7 A: ($6000:45%; $0:55%) 23% 14%
B: ($3000:90%; $0:10%) 77% * 86% *
Problema Prospecto Brasil (97) Original (66)
8 C: ($6000:0,1%; $0:99,9%) 72% * 73% *
D: ($3000:0,2%; $0:99,8%) 28% 27%

Tabela 4: Atitudes perante o risco para diferentes probabilidades dos prospectos

Tanto a amostra brasileira quanto a israelense mostram que, quando avaliam prospectos com
elevada probabilidade de ganho, os individuos tendem a escolher alternativas mais
conservadoras no sentido de maior certeza de ganho. Assim, preferem no Problema 7, o
Prospecto B em detrimento do Prospecto A. Por outro lado, quando defrontados com
situagdes de probabilidades muito baixas de ganho, os individuos ficam propensos a tentar
obter ganhos maiores, mesmo que as probabilidades sejam menores, justificando a preferéncia
pelo Prospecto C em relagdo ao Prospecto D no Problema 8.

Assim, mais uma vez, observa-se que as atitudes dos individuos perante o risco ndo sdo
adequadamente incorporadas pela teoria de utilidade esperada. Kahneman e Tversky (1979)
propdem uma regra geral para a violagdo do axioma da substitui¢do: se o prospecto (y:pq; 0:1-
pq) ¢ equivalente, em termos de preferéncia, ao prospecto (x:p; 0:1-p) entdo o prospecto
(y:pqr; 0:1-pqr) € preferivel ao prospecto (x:pr; 0:1-pr), onde 0<p,q,r<l1.

Nos problemas anteriores, foram avaliadas decisdes perante prospectos positivos, ou seja,
prospectos em que todos os possiveis cendrios implicam ganho positivo ou nulo. Uma vez que
ganhos ou perdas podem sensibilizar diferentemente o comportamento dos individuos, torna-
se interessante investigar se prospectos negativos, ou seja, que implicam resultados negativos
ou nulos, sdo avaliados de forma diferente. A Tabela 5 mostra comparativamente as
preferéncias entre prospectos positivos e negativos, evidenciando a existéncia do “efeito de
reflexdo”, ou seja, no dominio das perdas, o comportamento do individuo ¢ de propensdo a
riscos e no dominio dos ganhos, o comportamento é de aversio a riscos. E interessante
observar que a amostra brasileira apresenta um niimero menor de situacdes em que o “efeito
de reflexdo” se manifesta de modo significativo, ao nivel de 1%. Porém, qualitativamente
pode-se identificar que a decisdo entre prospectos no dominio dos ganhos ¢ diferente da
decisdo entre prospectos no dominio das perdas.
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Problema Prospecto Brasil (97) Original (95)

3 A: ($4000:80%; $0:20%) 29% 20%
B: ($3000:100%) 71% * 80% *
Problema Prospecto Brasil (97) Original (95)
3 C: (-$4000:80%; $0:20%) 82% * 929% *
D: (-$3000:100%) 18% 8%
Problema Prospecto Brasil (97) Original (66)
4 A: ($4000:20%; $0:80%) 57% T 65% *
B: ($3000:25%; $0:75%) 43% 35%
Problema Prospecto Brasil (97) Original (66)
4 C: (-$4000:20%; $0:80%) 37% 42%
D: (-$3000:25%; $0:75%) 63% * 58%
Problema Prospecto Brasil (97) Original (95)
7 A: ($6000:45%; $0:55%) 23% 14%
B: ($3000:90%; $0:10%) 77% * 86% *
Problema Prospecto Brasil (92) Original (95)
7' A: (-$6000:45%; $0:55%) 75% * T 02% *
B: (-$3000:90%; $0:10%) 25% 8%
Problema Prospecto Brasil (97) Original (66)
8 C: ($6000:0,1%; $0:99,9%) 72% * 73% *
D: ($3000:0,2%; $0:99,8%) 28% 27%
Problema Prospecto Brasil (92) Original (66)
8' C: (-$6000:0,1%; $0:99,9%) 50% 30%
D: (-$3000:0,2%; $0:99,8%) 50% 70% *

Tabela 5: Estudo do “efeito de reflexdo” em prospectos positivos e negativos

Comparando as respostas dos Problemas 3 e 3’, fica evidente que tanto na amostra do trabalho
original quanto na amostra brasileira, os individuos apresentam um comportamento de
aversao a risco no dominio dos ganhos e de propensao a risco no dominio das perdas. A busca
por um ganho certo no Problema 3 e a tentativa de ndo obter prejuizo no Problema 3’ sugerem
que a aversdo a risco pode ndo apresentar comportamento unico. Além disso, da mesma
maneira que os Problemas 3 e 4, os Problemas 3’ e 4’ também nao obedecem aos resultados
da regra da utilidade esperada, sugerindo, mais uma vez, que resultados certos recebem um
peso maior que resultados incertos. Porém, os dados empiricos ndo estabelecem que os
resultados certos sdo sempre preferiveis. Mais ainda, a pesquisa coloca em questao uma das
possiveis explicacdes para o “efeito da certeza”.

Por exemplo, Tobin (1958) estabelece que as escolhas de alternativas podem ser explicadas
pelo fato de as pessoas avaliarem prospectos privilegiando valores esperados elevados e
variancias baixas. Assim, justifica-se a escolha do Prospecto B no Problema 3, pois a
variancia nula sobrepujaria o menor valor esperado. De modo similar, no Problema 4,
escolhe-se o Prospecto A, pois a diferenga de variancia ndo ¢ suficiente para compensar a
diferenga no valor esperado. Porém, quando se avalia o dominio das perdas, o argumento de
Tobin ndo se torna razoavel. No Problema 3’°, por exemplo, mesmo possuindo esperanca
maior e varidncia menor o Prospecto C ¢ preterido em relagdo ao Prospecto D, tanto na
amostra original quanto na amostra brasileira. A partir destes resultados, Kahneman e Tversky
(1979) sugerem que a certeza aumenta a aversdo a riscos assim como aumenta o desejo por
ganhos.
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Focando aten¢des na questdo da aversao a risco, uma das premissas usualmente associadas a
teoria da utilidade esperada envolve a concavidade da fun¢ado utilidade. Esta caracteristica da
funcdo utilidade implica que os individuos sdo aversos ao risco e explica, por exemplo,
porque ha atratividade nos contratos de seguro, nos quais o valor do prémio pago pela apolice
¢ superior ao valor esperado da possivel perda. Porém, Fuchs (1976) sugere que a
concavidade pode ndo ser observada em algumas situagdes. Por exemplo, individuos violam a
premissa de aversdo a risco quando preferem seguros com baixa franquia e cobertura limitada
em detrimento de seguros com franquia maior e cobertura mais ampla.

Através do estabelecimento de um produto financeiro hipotético, chamado de ‘“seguro
probabilistico” de uma propriedade, Kahneman e Tversky (1979) ilustram a inconsisténcia
dos individuos frente a hipotese de concavidade. Na Tabela 6, o Prospecto A refere-se a ndo-
aquisi¢ao do seguro probabilistico e o Prospecto B refere-se a aquisi¢do do seguro para a
protecdo de um ativo de valor W contra uma perda de valor X. O seguro probabilistico
confere apenas uma probabilidade R de ressarcimento em caso de sinistro e seu prémio
equivale a R multiplicado pelo prémio de equilibrio de um seguro tradicional. Na descri¢dao do
produto, o prémio Y de equilibrio do seguro tradicional ¢ o valor que faz com que o individuo
fique indiferente entre realizar a prote¢do contra perdas e deixar a propriedade sem seguro.
Sendo P a probabilidade de sinistro, os resultados na amostra brasileira também corroboram a
inconsisténcia com a aversao a risco, conforme se observa nos prospectos a seguir, onde o R
utilizado foi de 50%.

Problema Prospecto Brasil (96) Original 95)
9 A: (W-X:(1-R)P; W-Y:RP; W-RY:1-P) 28% 20%
B: (W-X:P;W:1-P) 72% * 80% *

Tabela 6: Prospectos do “seguro probabilistico”

Os resultados sugerem que o “seguro probabilistico” ¢, para a maioria dos individuos, pouco
atrativo. Assim, este seguro viola a premissa de aversdo a risco, pois reflete o fato de a
atratividade de diminuir a probabilidade de perda de P para 50%P ser menor do que a
atratividade de diminuir a probabilidade de 50%P para 0. Segundo Kahneman e Tversky
(1979), o “seguro probabilistico” deveria ser superior ao seguro tradicional, pois se o
individuo tem propensdo a pagar um prémio Y para proteger-se contra uma perda X que pode
ocorrer com uma probabilidade P, entdo teria propensdo a pagar um prémio menor RY,
0<R<1, para reduzir a probabilidade de perder X de P para (1-R)P. Ou seja, se o individuo
fosse indiferente entre os prospectos (W-X:P; W:1-P) e (W-Y:1) entdo preferiria o seguro
probabilistico (W-X,(1-R)P; W-Y:RP; W-RY;1-P) ao invés do seguro tradicional (W-Y:1).
Porém, mais uma vez, as evidéncias empiricas tém mostrado que os individuos podem decidir
de maneira inconsistente com a aversao a risco, que constitui premissa fundamental em alguns
modelos financeiros.

Tversky (1972) tenta justificar alguns processos decisorios contrarios a utilidade esperada,
argumentando que os individuos tendem a simplificar o processo de escolha entre alternativas,
desconsiderando os componentes idénticos dos prospectos e sobre-valorizando os
componentes que diferenciam os prospectos. Kahneman e Tversky (1979) batizam este
fendmeno de “efeito de isolamento”, que eventualmente conduz a escolhas inconsistentes,
pois os prospectos podem ser decompostos de diversas formas através de componentes
comuns e de componentes distintos. Um exemplo deste efeito pode ser obtido comparando-se
o Problema 4 com o Problema 10 descrito a seguir, no qual existem dois estagios.
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Problema Prospecto Brasil (97) Original (66)

4 A: ($4000:20%; $0:80%) 57% 65% *
B: ($3000:25%; $0:75%) 43% 35%

Problema Prospecto Brasil (189) Original (141)
10 A: ($0:75%; ($4000:80%; $0:20%):25%) 22% 22%

B: (80:75%; ($3000:100%):25%) 78% * 78% *

Tabela 7: Influéncia da estruturagdao dos prospectos nas escolhas

No Problema 10, existem 75% de chances de os prospectos terminarem no primeiro estagio e
25% de chances de continuarem para o segundo estagio. E facil verificar que os prospectos
dos Problemas 4 e 10 sdo equivalentes, porém apresentados através de diferentes
componentes. Como no experimento de Kahneman e Tversky (1979), a simples formulagao
dos prospectos de uma maneira diferente faz com que os respondentes da amostra brasileira
tenham comportamento oposto com relagdo a preferéncias por prospectos. O experimento
mostra uma violagdo a suposicdo de que as decisdes sdo determinadas somente pelas
probabilidades dos possiveis resultados finais dos prospectos. Comparando os resultados do
Problema 4 com os do Problema 3, fortalecem-se as evidéncias de que os individuos tendem a
desconsiderar a informa¢do comum aos dois prospectos. O foco da decisdo no Problema 10
torna-se, portanto, equivalente aos prospectos do Problema 3, pois os individuos ignoram a
informagao sobre as probabilidades do primeiro estdgio. Assim como os individuos preferem
a alternativa B no Problema 3, preferem a alternativa B no Problema 10.

A tabela a seguir mostra também como as preferéncias podem ser alteradas pela forma de
representacdo dos prospectos. No Problema 11, ¢ informado que, em adi¢cdo ao que
eventualmente ja possui, o individuo recebe $1000. A partir deste ponto, o individuo deve
escolher entre os Prospectos A ¢ B. No Problema 12, o valor adicionado ¢ $2000.

Problema Prospecto Brasil (97) Original (70)
11 A: ($1000:50%; $0:50%) 30% 16%
B: ($500:100%) 70% * 84% *
Problema Prospecto Brasil (92) Original (78)
12 C: (-$1000:50%, $0:50%) 65% * 69% *
D: (-$500:100%) 35% 31%

Tabela 8: Importancia das alteragdes na riqueza em contraposi¢do aos resultados finais

Quando analisados a partir dos resultados liquidos dos estados finais, considerando
conjuntamente os valores recebidos antes da decisdo, os Problemas 11 e 12 sdo idénticos, pois
os Prospectos A e C equivalem a ($2000:50%; $1000:50%) e os Prospectos B e D equivalem
a ($1500:100%). Porém, independentemente da igualdade entre os problemas, os prospectos
mais escolhidos sdao o B e o C. Na verdade, apesar de o Problema 12 ser igual ao Problema
11, somando-se $1000 ao valor inicial e retirando-se $1000 dos prospectos, os individuos
tendem a ignorar esta informagdo comum focando a andlise somente no ganho certo do
Prospecto B e na possibilidade de evitar a perda no Prospecto C. Esta investigacao sugere que
os individuos, ao escolherem alternativas, privilegiam alteragdes na riqueza ao invés de
valores totais de riqueza (Kahneman e Tversky, 1979)

5. Comentarios finais

Por fundamentar importantes aspectos da Hipotese de Mercados Eficientes, a teoria da
utilidade esperada possibilita que diversos modelos financeiros sejam construidos. As
contribuicdes da hipotese de mercados eficientes sdo inumeras e diversas técnicas de
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avaliacdo financeiras sdo utilizadas tendo como premissa a busca pela maximizacao da
utilidade.

Porém, as pesquisas em psicologia tém encontrado diversos indicios de que os seres humanos
tendem a, consistentemente, tomar decisdes que violam suposi¢des da teoria da utilidade
esperada. Neste contexto, a Teoria do Prospecto tem-se demonstrado extremamente
promissora para modelagem do comportamento decisorio dos individuos. Tendo origens nos
trabalhos de Kahneman e Tversky, as Finangas Comportamentais representam um promissor
campo de investigacdo, por possibilitar que atitudes ndo-racionais dos investidores possam ser
incorporadas nos processos de tomada de decisdo entre alternativas financeiras.

Por constituir uma linha de pesquisa promissora, que vem obtendo importantes resultados
tanto académicos quanto praticos, as Finangas Comportamentais estdo se consolidando como
uma teoria que permite representacdo, estimagdo e interpretacdo alternativas do
comportamento de varidveis financeiras. Além de diversas pesquisas ja terem sido
desenvolvidas no meio académico, os praticantes de financas tém utilizado conceitos de
Finangas Comportamentais para orientar seus investimentos. De acordo com Burr (1977),
pelo menos setenta e dois bilhdes de dolares ja sdo investidos utilizando descobertas e
técnicas que levam em consideragdo os aspectos psicoldgicos dos investidores.

Neste artigo, foram apresentados, através da descricdo de estudos em psicologia, alguns
aspectos comportamentais que podem conduzir a atitudes ndo-racionais. A teoria de prospecto
foi também discutida, caracterizando as fungdes de valor e de pesos de decisdo através das
quais os individuos tendem a recorrer no processo decisorio frente a alternativas financeiras.
Finalmente, foi realizada a replicagdo, dentro do contexto brasileiro, da investigacdo empirica
do artigo seminal de Kahneman e Tversky (1979) que aborda a teoria de prospecto e que
constitui a base de Finangas Comportamentais. Dada as semelhangas com os resultados da
pesquisa de Kahneman e Tversky, os resultados da avaliagdo empirica desta pesquisa sugerem
que os aspectos comportamentais na tomada de decisdo mantém-se ao longo do tempo e sdo
pouco influenciados por possiveis vieses culturais.
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