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RESUMO

Este artigo apresenta resultados de um estudo sobre o comportamento decisorio de
gerentes de bancos, com o foco da teoria do prospecto de Kahnman & Tversky. Faz
uma analise sobre aspectos comportamentais, colocando em discussdo as
possibilidades da logica pura para enfrentar a quantidade de incerteza com que se
deparam os administradores que, sem abandonar a logica e a razdo, retomam a
intuicdo como unica qualidade capaz de dominar a incerteza. Apresenta alguns
resultados significativos a partir das analises realizadas. Demonstrando de modo
consistente a irracionalidade nos grupos analisados, indo de encontro com a teoria
da utilidade esperada; que a Teoria do Prospecto tem sido extremamente
promissora para modelagem do comportamento decisoério dos profissionais; e que as
Finangcas Comportamentais representam um importante campo de investigagao,
porque propiciam que atitudes nao-racionais dos investidores possam ser
incorporadas nos processos de tomada de decisao entre alternativas financeiras.
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ABSTRACT

This article presents the results of a study about bank managers™ decision making
behavior, focused on Kahnman & Tversky Prospect Theory. Analyzes the behavioral
aspects, discussing pure logic possibilities to confront the quantity of uncertainties
administrators’ face that, without abandoning the reason and logic, return to intuition
as the only capable quality could control uncertainty. Presents some significant
results based on conducted analysis, showing in a consistent way the irrationality of
analyzed groups, going against the expected Ultility Theory; the Prospect theory has
been extremely promising to model professional decision making behavior; and that
Financial Behavior represents a important research field because it propitiates that
irrational researchers attitudes that can be incorporated on the decision making
process among financial alternatives.
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INTRODUCAO

Sendo racional o mercado por mais de 30 anos, com a Hip6tese do Mercado
Eficiente (HME), importa, entédo, esclarecer seu conteudo. Cumpre a HME definir
que os mercados financeiros eficientes sdo aqueles cujos precos das agdes
incorporam toda a informagao disponivel, Fama (1970). Durante esse tempo ocorreu
uma fragilidade devido a tantas anomalias que foram comprovadas contra a
racionalidade proposta por HME. Com isso o mercado busca explicagbes. Dentro
das teorias existentes a que procura explicar essa irracionalidade do mercado € a
Finangas Comportamentais, que, segundo Linter (1998), define como sendo “[...] o
estudo de como os investidores interpretam e agem de acordo com a informagéo
para fazer decisdes de investimento”.

Apesar de a teoria existir desde da década de 1970 s6 nos ultimos anos se
fortaleceu. O crescimento da utilizagdo de Finangas comportamentais esta em
constante ascendéncia. Segundo, Burr (1997) pelo menos setenta e dois bilhdes de
dolares ja s&o investidos utilizando descobertas e técnicas que levam em
consideragdo os aspectos psicologicos dos investidores. Como prova desse
reconhecimento, o prémio Nobel de Economia de 2002 foi atribuido a Daniel

Kahneman por suas contribuigdes com as Finangas Comportamentais.

ASPECTOS COMPORTAMENTAIS

O homem sendo um animal racional seu comportamento esta composto pelas
caracteristicas racionais e irracionais. Dessa forma, a percep¢do do meio em que
vive estara sempre sendo feita de maneira unica. Segundo Robbins (2000) uma vez
gue a capacidade humana para formular e resolver problemas complexos é pequena
demais para atender aos requisitos da racionalidade plena, os decisores operam
dentro dos limites da “racionalidade delimitada”.

Com isso, qualquer decisdo de um ser humano ndo podera ser analisada
apenas de forma racional. Assim serdo citadas algumas das influéncias
comportamentais que serdo determinantes em tomadas de decisbes no mercado de

Capitais. Segundo Schultz (1999) os administradores, finalmente, comegaram a
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admitir a incerteza no mundo. Eles descobriram que a logica pura ndo tem
capacidade de enfrentar a quantidade de incerteza com que se deparam. Sem
abandonar a logica e a razédo, eles retornaram a uma unica qualidade capaz de

dominar a incerteza: a intuigéo.

DISSONANCIA COGNITIVA

O investidor no momento de decisdo sofre influéncia na tentativa de
diminuigdo da sua dissonancia cognitiva, pois, como visto por Festinger (1957) que
desenvolveu uma teoria baseada no erro cognitivo, na qual mostrou que o individuo
tenta diminuir esses erros do seu conhecimento. Como percebido por Thaler e
Shefrin (1981), os investidores estdo sujeitos a tentagcdo, e assim, procuram por
ferramentas para aprimorar seu auto-controle. Separando mentalmente seus
recursos entre “capital” e “disponivel para gastos”, os investidores podem controlar
seu desejo de consumo excessivo.

Sendo o investidor um ser humano, logo ndo pode fugir dos fatores
psicologicos diarios. Para ilustrar esse conceito no mercado financeiro imagine um
investidor que acredita que determinadas op¢des terdo um aumento extraordinario.
Na eventualidade de ocorrer uma queda brusca nas opg¢des, tendo esse individuo
conhecimento de que todo o mercado teve uma queda abissal, possivelmente ele se
conformara com a equivocada idéia de que, tanto quanto os demais investidores,
sofrera prejuizos e, consequentemente, postergara a conscientizagao e assimilagéo

dessa perda.

INCONSISTENCIA

A inconsisténcia ocorre quando observamos milionarios fazendo festas
beneficentes contra a fome e observamos nestas mesmas festas desperdicios e
estragos de comida enquanto pessoas ali perto estdo pedindo esmola esfomeados.

Desta forma, observamos que a inconsisténcia nada mais € do que a
incoeréncia entre opinides ou fatos. No mercado de Capitais, observamos os
investidores individuais dizerem que investem em fundos por serem menos

arriscados e, em contra partida, costumam optar pelos fundos com maior liquidez, os
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quais possuem tal liquidez devido ao maior risco que correm. Segundo Kahneman,
Slovic e Tversky (1988) e Bazerman (1994) o risco € a medida de incerteza em que
temos a possibilidade de estimar probabilidades associadas aos acontecimentos

esperados, para prevermos o que pode acontecer, ou esperemos que aconteca.

EXCESSO DE CONFIANCA

A excessiva confiangca faz com que os investidores acreditem que suas
informacdes sao melhores e mais confiaveis que as dos outros, que atuam no
mesmo mercado. Stoner e Freeman (1992) descrevem desafios do uso do modelo
racional de tomada de decisdo, afirmando que este cria uma imagem do decisor
como uma supermaquina. Porém, sabe-se que estes sdo na verdade seres
humanos reais que ndo tomam todas as suas decisdes dessa forma. Em vez disso,
eles tendem a usar um modelo que poderiamos chamar de “racionalidade limitada”,
proposto por Simon (1957) que consiste no uso de regras empiricas denominadas
de heuristicas de decisado, que deixam que as tendéncias influenciem suas decisdes.

Geralmente, em uma negociagéo, as partes envolvidas possuem informagdes
diferentes, possivelmente contraditorias. Sabendo disso, os agentes participantes de
uma negociagdo, deveriam refletir mais e apenas tomar decisbes quando
estivessem certos da confiabilidade das informagcbes que recebem, porém a
confianga exagerada em suas habilidades e informagdes faz com que eles tenham
uma tendéncia a realizar um volume de negdcios excessivos, arriscando mais do
que o previsto. A crengca exacerbada nas informacbdes adquiridas e nas suas
habilidades empresariais faz com que muitos investidores exponham em demasia
determinados ativos na iluséria suposicao de que investindo em determinada agao
esta lhe rendera consideraveis rendimentos futuros. Incorre no mesmo equivoco, o
investidor largamente confiante de que detém melhores analises acerca do mercado
e, com base nelas passa a apostar em investimentos contrarios a postura adotada

pela esmagadora maioria do mercado.

ANCORAGEM E CONSERVADORISMO
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Importa ponderar a questdo da indubitavel tendéncia dos individuos, ao
trabalharem com probabilidades, a concluirem por estimativas conservadoras
quando diante de uma informacgao inovadora, a medida que gerem-se por um valor-
referéncia no qual ancoram-se ao tirarem suas conclusdes. Portanto, assenta-se a
deficiéncia da capacidade humana no processamento de dados adicionais levando-o
ao conservadorismo de suas estimativas. Segundo Bazerman (1994) Ancoragem e
Ajustamento sdo aquelas em que se avalia a chance de ocorréncia de um evento
pela colocagédo de uma base (ancora) e se faz entdo um ajuste.

Qual seria, entdo, a repercussao deste informe na realidade financeira? Ora,
o inevitavel reflexo na analise dos balangos empresariais. Tendo por pressuposto a
ancoragem e o0 conservadorismo, o0s analistas financeiros nao inspecionam
adequadamente suas estimativas em face a uma informagao inovadora, de maneira

que suas deducdes nao refletem esses dados adicionais.

ARREPENDIMENTO

Pautando-se em um raciocinio silogistico, duas sado as proposi¢cbes que
servem de base ao arrependimento: as experiéncias pessoais que levam o0s
individuos a arrependerem-se e a influéncia dessas experiéncias nos processos de
tomada de decisoes.

O alcance desta afirmagdo € nitido no mercado financeiro, pois, sem empregar
qualquer esforgo, podemos constatar que investidores os quais néo tiveram éxito em
um tipo de operacao, fatalmente irdo optar por investir em um outro na proxima
oportunidade, visando evitar passar novamente pela sensacdao de arrependimento

ora experimentada.

TEORIA DE PROSPECTO

Pressupondo-se a conjetura de eficiéncia de mercado, infere-se que, da otica
da utilidade esperada, as decisdes consideradas pelos agentes econdmicos seréo
de cunho racional. Tal € o fundamento da teoria da utilidade esperada, a qual tem
preponderado incélume na analise de decisdes sob condi¢cdes de incerteza. Todavia,
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“a contrario sensu”, surge a teoria de prospecto como objegc&o a anterior em raz&o
de n&o ser comprovada, faticamente, a racionalidade esperada.

Na definicdo de tal teoria, pesos ou ponderagdo na decisdo substituirdo as
probabilidades, ao passo que, ao revés de serem atribuidos valores aos resultados
finais, eles o serdo aos ganhos e as perdas. (Kahneman e Tversky, 1979). Acresca-
se a essa enunciagao que a funcédo concernente ao valor é habitualmente convexa
no dominio das perdas e concava no dominio dos ganhos, sendo ainda mais obliqua
nas perdas do que nos ganhos. No que toca aos pesos de decisdo, salvo no espago
correlativo as situagbes cuja probabilidade de ocorréncia é baixa, s&o eles mais
baixos do que as probabilidades. Na teoria de prospecto, um prospecto ou jogo
representado por (X1:p1; ...; Xn:Pn) Ccorresponde a um contrato que leva ao resultado x;
com probabilidade p;, onde p1+...+pn=1.

Na teoria de prospecto, um prospecto ou jogo representado por (X1:p1; ...;
Xn:Pn) corresponde a um contrato que leva ao resultado x; com probabilidade pi, onde
pi+...+pn=1.

H4, no processo de escolha dos individuos, consoante versa a teoria de
prospectos duas fases, quais sejam: edigcdo e avaliagdo. Consiste a primeira na
averiguacdo pormenorizada de provaveis prospectos, o que culminara em sua
representacdo de maneira concisa, enxuta. Ou seja, sua finalidade é justamente
conferir uma disposicao mais simplificada as opgdes de prospectos de forma que
possibilite a facilitagdo das ulteriores analises. Ja a fase de edicdo é composta das
operacdes arroladas a seguir:

* Codificacdo: corresponde a identificagdo do ponto de referéncia sobre o qual
foi fundamentada a avaliagdo feita pelo individuo, bem como na converséo de
ganhos em perdas.

* Combinacdo: é a possibilidade de harmonizar prospectos de resultados
analogos a fim de facilitar as alternativas.

* Segregacao: consiste na pratica de segregar ou decompor um elemento de
livre risco integrante de alguns prospectos.

* Cancelamento: em havendo constituintes comuns ou estagios iguais a todas
as opgdes disponiveis, tem-se a oportunidade de cancelar-se uma parcela dos
prospectos;
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» Simplificagdo: rejeitam-se resultados cuja probabilidade seja baixa, bem como
inteiram-se probabilidades e produtos.

* Deteccdo de dominéancia: realiza-se, no procedimento de escolha, o
cancelamento das opg¢des que sdo dominadas por outras.

* Avaliagdo: procede-se a averiguacéo dos prospectos editados, elegendo-se o
de maior valor. Observe-se que as escalas t € v expressam esse valor V. A escala
7 associa cada probabilidade p a um peso de decisao nt(p) que reflete o impacto de p
no valor total do prospecto. Todavia, ®= n&o corresponde a uma medida de
probabilidade e, majoritariamente, os casos nos quais n(p) + m(1-p) < 1. Ja a escala
v estabelece, a cada resultado x, um numero v(x) que reflete um valor subjetivo de
ganho ou perda em relagdo a um valor de referéncia. Deve, a fungdo de valor,
conforme a teoria de prospectos, deter os atributos subsequentes:

* definigdo da funcado partindo-se de um ponto de referéncia: tal proposicéao
harmoniza-se com os principios de percepcdo, com a avaliacido de alteragdes ou
diferencas;

* concavidade da fungdo no dominio dos ganhos e convexidade da mesma no
dominio das perdas, levando-se a inferéncia de que o valor marginal tanto do ganho
quanto da perda habitualmente decresce com a magnitude;

* maior ingremidade da fungdo nas perdas do que nos ganhos, sendo que
apostas simétricas da forma (x:50%; -x:50%) né&o seduzem a grande parte das
pessoas, de maneira que é mais impactante o aborrecimento originado por uma
perda do que o deleite fruido de um ganho do mesmo porte.

O valor de cada resultado, conforme a teoria de prospecto, deve ser
multiplicado por um peso de decisao, o qual é subjetivamente deduzido.

A funcédo de ponderagao . interliga oS pesos de decisdo as probabilidades
de ocorréncia (p) dos resultados e é detentora dos atributos a seguir descriminados:

* funcgéo &t € uma fungao crescente, com x(0)=0 e xt(1)=1;

* quando se tratar de pequenos valores de p, m € uma fungao sub-aditiva de p,
ou seja: r.p>r.t(p) para 0<r<1;

* ha a sobre-valorizagdo das probabilidades muito baixas pelo peso de deciséo,

ou seja, para as probabilidades muito baixas m(p)>p;
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* a funcdo p deve possuir a propriedade de sub-certeza, representando-se :
para todo 0<p<1, xt(p)+n(1-p)<1;

* existéncia da propriedade sub-proporcionalidade, valida se e somente se
log(r) seja uma funcdo convexa de log(p). Isto é, levando-se em consideragdo uma
proporcao fixa entre probabilidades, a proporgcao relativa aos pesos de deciséo é
mais préxima a unidade quando as probabilidades sdo baixas do que quando séo
altas.

* Tendo em vista a restrita e parca habilidade das pessoas na avaliagdo das
probabilidades extremas, a fungdo = nao é bem comportada nos pontos extremos:
desconhecem-se ou subvalorizam-se acontecimentos imprevistos ao passo que
descuida-se ou amplia-se a desproporcao entre os fatos certos e os improvaveis.

A vista do explanado, exibem-se abaixo os gréaficos relativos aos formatos das
funcdes de ponderacao e de valor, assentados nos atributos previstos pela teoria de

prospecto.

Peso de decisio

n(p)

Probakilidade 1 P

Valor

Perdas Ganho

Figura 1: Peso de decisao e fungao de valor
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Convém conferir destaque a possibilidade de ocorréncia de criticas
destinadas as fungbes v e , moldadas com alicerce na teoria de prospecto, no que
tange a problemas com relagéo a n(p)=p e a nao-linearidade de x. Nao obstante
essas contestacdes, a propria fase de edicdo tem o conddo de contradizer tais
criticas a medida que apdés a combinacédo das probabilidades de produtos idénticos,
as opgbes dominadas sao suprimidas, expulsas na edicao (Kahneman e Tversky,
1979).

METODOLOGIA DA PESQUISA

Adaptando a metodologia proposta por Kahneman e Tversky (1979) foram
levantadas junto a uma amostra de respondentes, as escolhas individuais perante
alternativas envolvendo condi¢gdes 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 diferenga temporal entre
esta pesquisa e a de Kahneman e Tversly, quase vinte e cinco anos, optou-se pelo
uso dos mesmos prospectos. Como os valores originais ttm a mesma ordem de
grandeza da renda mensal de familias brasileiras de classe média, considerou-se
que a opcédo pela manutencdo dos mesmos montantes ndo prejudicaria as
comparagdes entre as evidéncias do Brasil e de Israel.

Alterando nesse ponto a fidelidade ao trabalho original, pois acredita-se que a
relevancia desse pesquisa teria uma maior importancia se relacionado diretamente
com agentes do mercado financeiro. Baseando-se que os gerentes de banco estao
na linha de intercegcdo entre o mercado e a populagdo achou-se conveniente
relacionar a pesquisa com esse grupo. Buscou-se investigar o processo decisorio
dessa amostra de gerentes de bancos brasileiros como fora feito por Kahneman e
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Tversky com alunos e professores universitarios de escolas de Israel ou dos Estados
Unidos.O numero de respostas levantadas nesta pesquisa € também semelhante ao
numero 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 decisbes 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.
N&o havia a obrigacdo de o respondente se identificar no questionario, apesar de
existir um espaco para preenchimento do nome e da agencia. Adicionalmente, como
parte das instrugdes para preenchimento do questionario, foi explicitamente
mencionado de que nao 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 relagao,
principalmente, a validade do método e a generalizagdo dos resultados devido ao
uso de prospectos hipotéticos. Os autores argumentam que outras metodologias de
investigacéo e teste da teoria da utilidade esperada tém diversas deficiéncias. A
consideragao de prospectos reais pode exigir, por um lado, a adog¢ao 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
limitacdo do numero de respondentes. Por outro lado, quando prospectos reais séo
avaliados em pesquisa em laboratorio, apesar da possibilidade de realizagdo de
varios experimentos e, portanto, de obtencdo de resultados quantitativos mais
expressivos e com significancia estatistica, existe a inconveniéncia de o respondente
ter uma postura de propenséo a riscos, uma vez que, nestas circunstancias, onde os
resultados das alternativas devem ser efetivamente pagos ou recebidos, os valores
em jogo s&o geralmente reduzidos.

Considerando que os individuos tém nocédo de suas preferéncias frente a
decisdes reais e que nado tém motivos recorrentes para responder as situagoes
hipotéticas do modo diferente as situagdes reais, para estudos em psicologia, pode-
se justificar o uso de prospectos hipotéticos por permitirem um grande numero de
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observagdes para uma grande variedade de problemas decisorios. Desta maneira,
este estudo parte da premissa de que as escolhas para as alternativas propostas no

questionario refletem o processo decisorio dos individuos em situacdes reais.

PRINCIPAIS RESULTADOS

A regra da utilidade esperada €, embasadamente, contestada pela evidéncia
de que a racionalidade nao prevalece, a medida que a tomada de decisdo pode
sofrer a interveniéncia de diversos processos mentais. Kahneman, Slovic e Tversky
(1988) modificam o conceito de utilidade, pois os resultados da decisdo sao vistos
como desvios (ganhos ou perdas) em relagdo a um ponto de referéncia que o
deliberador adota na deciséo.

Focando-se mais detidamente nas deliberagdes financeiras, tem-se Allais
(1953) especulando o “efeito da certeza”, pelo qual as predilegbes por prospectos
estdo sujeitas tanto a ponderacéo da utilidade atribuida aos resultados em si quanto
ao standard de certeza dos provaveis resultados. Significa considerar que a opgéo
de prospectos € passivel de transgredir o principio de que o homem, a fim de
conferir primazia as utilidades, leva em conta as chances de realizagdo de cada
possivel resultado de per si.

Em face a sua relevancia, cumpre-se averiguar na Tabela 1 um paralelo entre
os resultados originais obtidos por Kahneman e Tversky (1979) e os conseguidos
pela amostra brasileira referente a opcdo dos prospectos. Pode-se constatar que
enquanto a amostra brasileira compunha-se de 58 gerentes de bancos brasileiros, a
“Original” formava-se de 72 discentes e docentes. Esses numeros correspondem ao
total de pessoas inquiridas e o asterisco posto logo apds a frequéncia de respostas
significa que a predilegcao pelo prospecto consiste ao nivel de 1%, utilizando-se o

teste do Qui-quadrado.

Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (72)
‘ 1 A:($2500:33%;$2400:66%:;$0:1%) 12% 18%
B:($2400:100%) 88% 82% *
‘Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (72)
‘ 2 (C:($2500:33%;$2400:66%;$0:1%) 54% 83% *
D:($2400:100%) 46% 17%
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Tabela 1: Estudo do “efeito da certeza” considerando prospecto com trés cenarios

A conclusdo chegada com a analise das frequéncias na Tabela 1 é a
existéncia de uma transgresséo do preceito da utilidade esperada. Apreciando-se o
Problema 1, no momento que a maior parte dos respondentes opta pelo prospecto
B, entdo concebendo U(0)=0, tem-se, pela regra da utilidade esperada, que
0,33U(2500) < 0,34U(2400). Ao optar-se, todavia, pelo prospecto C no problema 2,

conota-se a reversao da ordenagao da utilidade a medida que, majoritariamente, os
respondedores firmam que 0,33U(2500) > 0,34U(2400). Em raz&o da consideravel

parcela de individuos que assume tal comportamento infere-se a inconsisténcia da
teoria da utilidade esperada, ja que ndo seria sensatamente previsivel essa
modificagdo da ordem de preferéncia entre resultados. Deve-se notar que o
problema 2 foi obtido do problema 1 ao eliminar-se a chance de ganhar $2400 em
ambos os prospectos com uma probabilidade de 66%.

Interessante relevar o fato de que, na amostra brasileira, sé&o
substancialmente menos marcantes as diferencas porcentuais entre as escolhas de
prospectos. Isto €, o caso brasileiro ndo consegue servir de sustentaculo ao
paradoxo de Allais, posto que, ao revés da amostra original, estatisticamente, ndo
apresentou preferéncias consistentes para os problemas 1 e 2. Uma das possiveis
justificativas para tanto seria a mais branda ascendéncia do “efeito da certeza” sobre
os gerentes de bancos visto que esses tenham um conhecimento maior sobre o
mercado, logo sendo possivelmente menos sensiveis. Comprova-se essa afirmagao
pelos dados da amostragem: as respondentes brasileiras conferem valor a certeza
do prospecto B no problema 1, s6 que, em compensagao, no problema 2, nao
demonstram predile¢cado robusta pelo maior valor do propicio panorama do prospecto
C, quando confrontado com o maior valor do panorama benigno do prospecto D.

Ocorre que em ambas as amostras, inumeros individuos tomam decisbes as
quais revertem a utilidade relativa dos resultados precisamente positivos - isso
quando apreciadas as escolhas de cada respondedor frente aos dois problemas.
Verificou-se um percentual de 39% de respondentes brasileiros os quais tiveram
predilecdo pelo 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, patenteando-se a
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incoeréncia das relevancias relativas imputadas as utilidades, dado que os

prospectos do problema 2 sao exatamente os mesmos prospectos do problema 1.

Tais dados servem de supedaneo para concluir-se que é possivel a infragao

da regra da utilidade esperada por uma substancial fragcdo da populagdo ao tomar

decisbes financeiras. Por conseguinte, o procedimento real de avaliagdo de

alternativas ndo pode ser adequadamente retratado através de modelos

conformados na consideracéo das utilidades pelas probabilidades de ocorréncias de

resultados. A demonstracdo desta assertiva apresenta-se nos resultados dos

problemas 3 e 4.

Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (95)
‘ 3 A:($4000:80%;$0:20%) 12% 20%
B:($3000:100%) 88% 80% *
‘Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (95)
‘ 4 C:($4000:20%;$0:80%) 54% 65% *
D:($3000:25%;$0:75%) 46% 35%

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

Impbe-se ratificar que aproximadamente 55% dos respondentes tomam

decisdes incompativeis com o preceito da utilidade esperada, quando da analise das

respostas individuais da amostra brasileira. A predilecdo dos brasileiros ora

inquiridos € pelas decisdes do prospecto B do problema 3 e pelo prospecto C do

problema 4 ou o conjunto constituido pelo prospecto A do problema 3 e do prospecto

D do problema 4. As pessoas que optem pelo primeiro conjunto de decisdes

estariam avaliando, por intermédio da teoria da utilidade esperada, que no Problema
3, U(3000) > 0,8U(4000), e no Problema 4, U(3000) < 0,8U(4000), apresentando-se

opcgoes

inconsistentes. Neste mesmo sentido, também tomam decisdes

inconsistentes aqueles que optem pelo segundo conjunto.

A maxima da substituicho ndo € observada por marcante fracdo da

populacdo, conforme elucidam os resultados obtidos. E suficiente a constatacdo de

que o Prospecto C equivale ao Prospecto (A:25%) e o Prospecto D, ao Prospecto

(B:25%). Em suma, a redugdo da probabilidade de ganho de 100% para

100%.25% = 25% no momento em que se considera os Prospectos A e C,

impressiona a percepgao do individuo de forma mais intensa do que a reducéo da
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probabilidade de ganho de 80% para 80%.25% = 20% quando sao analisados o0s
Prospectos B e D. Pautando-se na premissa da substituicdo da utilidade esperada,
se um Prospecto X é preferivel a outro Prospecto Y, entdo uma mistura dada por
(X:p) deve ser preferivel a uma mistura dada por (Y:p).

Observe-se que os reflexos decorrentes da transgressdo da maxima da
substituicdo sdo sentidos, inclusive, quando os resultados n&o tiverem o cunho

financeiro, como evidencia a Tabela 3 a seguir:

Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (72)
‘ 5 A: (Viagem de trés semanas para Inglaterra, Franca e Italia:50%;Nada:50%) 20% 18%
B: (Viagem de uma semana para Inglaterra:100%) 80% 82% *
‘ Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (72)
‘ 6 C: (Viagem de trés semanas para Inglaterra, Franga e Italia:5%;Nada:95%) 54% 83% *
D: (Viagem de uma semana para Inglaterra:10%;Nada:90%) 46% 17%

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

A Tabela 3, por sua vez, tem o desiderato de comprovar a menor sujeigdo da
amostra brasileira ao Paradoxo de Allais. Revelam os resultados do problema 5 o
“‘efeito da certeza” nos estudos original e da amostra brasileira, afigurando-se a
propensao humana de priorizar o certo, a exatiddao. O caso brasileiro , no problema
6, nao resiste a consistentes diferencas nas frequéncias de preferéncia entre os
prospectos C e D. Nao se afigura viavel, portanto, a exemplo do verificado nos
estudos originais, constatar que ha a procura por resultados mais significativos
quando as probabilidades de ganho sdo baixas. Diferentemente, quando essas
ultimas sdo quase despreziveis, manifesta-se, entdo, a predilecdo por ganhos
maiores, contrariando a avaliagdo da probabilidade.

Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (66)
‘ 7 A:($600:45%;$0:55%) 12% 18%
B:($3000:90%;$0:10%) 88% 82% *
‘Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (66)
‘ 8 C:($6000:0,1%;$0:99,9%) 62% 83% *
D:($3000:0,2%;$0:99,8) 38% 17%

Tabela 4: Atitudes perante o risco para diferentes probabilidades dos prospectos
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Ambas amostras sdo categoricas ao exibirem a propensdo estatistica dos
individuos, no instante em que apreciam prospectos com elevada probabilidade de
proveito, de procederem a opc¢ao pelas alternativas mais conservadoras visando
maior precisdo de ganho. Nesta linha de raciocinio, escolnem no problema 7, o
prospecto B em prejuizo do prospecto A. Opde-se a tal estatistica o fato da notdria
tendéncia de tentar-se a obtencdo de maiores ganhos, ainda que se apresentem
menores as probabilidades de ganho, respaldando a preferéncia pelo prospecto C
em detrimento do prospecto D no problema 8.

Reitera-se, novamente, a conclusédo de que a teoria da utilidade esperada nao
retrata, ndo espelha, com a devida propriedade e exatiddo, as atitudes dos
individuos perante o risco. Kahneman e Tversky (1979) propéem uma regra geral
para a infragcdo da premissa da substituicdo: se o prospecto (y:pqg; 0:1-pq) é
equivalente, em termos de predilecéo, ao prospecto (x:p; 0:1-p) entdo o prospecto
(y:pqr; 0:1-pqr) é preferivel ao prospecto (x:pr; 0:1-pr), onde 0<p,q,r<1.

Uma vez demonstrada a mutabilidade da conduta dos individuos a depender
se estejam diante de uma situacdo de perda ou de ganho, e dado que ja foi
procedida a apreciagao de suas decisbes em face a prospectos positivos (0s quais
nunca importam em prejuizo aos individuos), resta-nos perscrutar os prospectos
negativos.

Exibe a Tabela 5 a disparidade existente entre a decisdo perante prospectos
em cenario de ganhos e a decisdo perante prospectos no panorama de perdas.
Cotejando-se as predilegdes entre os prospectos positivos e negativos, depreende-
se de sua analise a presencga do “efeito de reflexdo”, segundo o qual os individuos
adotam uma postura mais ousada a riscos quando no dominio das perdas, enquanto

nutrem verdadeira aversao aos riscos quando no dominio dos ganhos.

Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (95)
‘ 3 A:($4000:80%:$0:20%) 12% 20%
B:($3000:100%) 88% 80% *
Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (95)
‘ 3" A:($4000:80%;$0:20%) 90% 92% *
B:($3000:100%) 10% 8%
Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (66)
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‘ 4 C:($4000:20%;$0:80%) 54% 65% *
D:($3000:25%;$0:75%) 46% 35%
Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (66)
‘ 4" C:($4000:20%;$0:80%) 39% 42%
D:($3000:25%;$0:75%) 61% 58%
Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (95)
‘ 7 A:($600:45%;$0:55%) 12% 14%
B:($3000:90%;$0:10%) 88% 86% *
Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (95)
‘ 7" A($600:45%;$0:55%) 85% 92% *
B:($3000:90%;$0:10%) 15% 8%
Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (66)
‘ 8 C:($6000:0,1%;$0:99,9%) 62% 73% *
D:($3000:0,2%;%$0:99,8) 38% 27%
Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (66)
‘ 8" C:($6000:0,1%;$0:99,9%) 45% 30%
D:($3000:0,2%;%$0:99,8) 55% 70% *

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

Ao confrontarem-se os produtos das problematicas 3 e 3, atinge-se a
assercao de que, independentemente da amostra (original ou brasileira), a postura
dos individuos ante o risco é preponderantemente de arrojo no panorama dos
ganhos e de timidez no dominio das perdas. Pela analise dos dados, aventa-se que
a repulsa ao risco ndo apresenta comportamento singular, a proporgao que ha a
procura por um ganho certo no problema 3 e a busca de n&o auferir perda no
problema 3’. Afora tal proposi¢ao, espelhando-se nos problemas 3 e 4, os problemas
3" e 4’ corroboram a maxima de que resultados certos detém maior peso que os
incertos, uma vez que nao se submetem aos resultados da regra da utilidade
esperada. Ressalte-se que nao se quer dizer com isso que os resultados certos
terdo sempre primazia em detrimento dos incertos.

Kahneman e Tversky (1979) propdem, com fulcro nos estudos de Tobin
(1958) que a certeza implica na ampliagéo da repulsa a riscos, bem como amplia o
anseio por lucros. O fundamento desta alegacdo, como ja mencionado, encontra

suas raizes em Tobin, o qual focaliza a explicagcdo das escolhas de alternativas no
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aspecto de os individuos avaliarem prospectos conferindo predominio a valores
esperados elevados e margens de desvio baixas. Todavia, esse argumento somente
se sustenta no dominio dos ganhos, sendo sobrepujado no ambito das perdas. Para
ilustrar, veja-se que o problema 3’, ndo obstante possua esperanga maior e variancia
menor o Prospecto C é preterido em relagdo ao Prospecto D, em ambas amostras.
Outro aspecto relevante a ser tratado consiste na concavidade da fungao
utilidade. No campo de agéo da repulsa a risco, Fuchs (1976), aventa que a
concavidade, um dos axiomas da teoria da utilidade esperada, ndo pode ser
observada em circunstancias especificas. Lembre-se que esse atributo da fungao
utilidade preconiza a aversao dos individuos ao risco. Pois bem, Fuchs a
excepciona, ilustrando sua suposigao com o fato de as pessoas preferirem seguros
com baixa franquia e cobertura limitada ao revés de seguros com franquia maior
cobertura mais extensa, transgredindo, desta forma, a maxima da aversao ao risco.
Kahneman e Tversky (1979) exemplificam a inconsisténcia dos individuos
diante da conjectura de concavidade ao instituirem o “seguro probabilistico” de uma
propriedade. A Tabela 6 expde esse produto financeiro hipotético de maneira que o
Prospecto A refere-se a nao-aquisicdo do seguro probabilistico e o Prospecto B
refere-se a aquisigdo do seguro para a protegao de um ativo de valor W contra uma
perda de valor X. Ocorrendo sinistro, ha somente uma probabilidade R de
ressarcimento conferida pelo seguro probabilistico, enquanto seu prémio é
quantificado pela multiplicacdo de R pelo prémio Y de equilibrio de um seguro
tradicional . E justamente esse prémio Y o responsavel pelo desprendimento pelo
individuo entre efetivar o resguardo contra perdas e deixar seu patriménio sem
seguro. Essa ilustracdo da inconsisténcia dos individuos frente a hipdtese de
concavidade também é confirmada pela amostra brasileira,considerando-se P a

probabilidade de sinistro.

Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (95)
‘ 9 C:(W-X:(1-R)P;W-Y:RP;W-RY:1-P) 32% 20%
D:(W-X:P;W:1-P) 68% 80% *

Tabela 6: Prospectos do “seguro probabilistico”

Deduz-se, pela simples conferéncia dos resultados dos prospectos do “seguro
probabilistico”, que este ndo desperta pujante interesse das pessoas. Portanto, ao
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reproduzir que a atratividade diminui a probabilidade de perda de P para 50%P
sendo menor do que a atratividade que diminui a probabilidade de 50%P para 0,
este seguro encontra-se violando a maxima de objecdo a risco. Conforme
depreendemos da tese de Kahneman e Tversky (1979), o “seguro probabilistico”
deveria ser superior ao seguro tradicional, pois se o individuo inclina-se a pagar um
prémio Y para acobertar-se contra uma perda X que pode suceder com uma
probabilidade P, ent&o teria tendéncia a pagar um prémio menor RY, 0<R<1, para
abrandar a probabilidade de perder X de P para (1-R)P. Isto é, se o individuo fosse
apatico 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). Cientificamente, todavia, a experiéncias demonstram a possibilidade de
inconsisténcia com aversao a risco nas decisdes dos individuos.

Cumpre-se necessario, ainda, atentar para o “efeito de isolamento”, como é
denominado por Kahneman e Tversky (1979). Esse fendmeno foi objeto de
explicagdo por Tversky (1972), o qual aduziu a propensado dos individuos em
simplificar o procedimento de eleicdo entre alternativas e, para tal fim, acabam por
ignorar os componentes idénticos dos prospectos e sobre-valorizar os componentes
que distintivos dos prospectos. Tal fenbmeno corresponde a uma das tentativas de
legitimar alguns procedimentos decisorios contrarios a utilidade esperada, ja que,
casualmente, impelira a escolhas inconsistentes. Ostentado esse fendmeno,

encontra-se a Tabela comparativa entre os problemas 4 e 10, na evolugdo em dois

estagios.

Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (66)

‘ 4 C:($4000:20%;$0:80%) 54% 65% *
D:($3000:25%;$0:75%) 46% 35%

Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (141)

‘ 10 C:($0:75%;($4000:80%:;$0:20%):25%) 16% 22%
D:($0:75%;($3000:100%):25%) 84% 8% *

Tabela 7: Influéncia da estruturacédo dos prospectos nas escolhas

Em se tratando do problema 10, ha uma probabilidade de 75% de os
prospectos findarem ainda no primeiro estagio e uma probabilidade de 25% de
perdurarem para o segundo estagio, notando-se a equivaléncia entre os prospectos,
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embora apresentados por meio de componentes distintos. Ou seja, translucida se
expde a violagdo a conjectura de que as decisbes sdo moldadas unicamente pelas
probabilidades dos possiveis produtos dos prospectos, a medida que, no que tange
as preferéncias por prospectos, os respondentes da amostra brasileira exibem
reagdes divergentes ante a mera reformatagao desses prospectos. Ou seja, ha uma
inequivoca propensao dos individuos em ignorar a informagdo comum aos dois
prospectos. O cerne da decisdo no Problema 10 torna-se, por conseguinte,
equivalente aos prospectos do Problema 3, a propor¢do que emerge a negligéncia,
pelos individuos, acerca da informagao sobre as probabilidades do primeiro estagio.
Do mesmo modo que os individuos preferem a alternativa B no Problema 3,
preferem a alternativa B no Problema 10.

Denota-se de facil depreensédo, portanto, que o modo de reproducdo dos
prospectos € determinante na modificagcdo das preferéncias. Atente-se, na hipétese,
a Tabela sequencial, dentro da qual no problema 11, noticia-se que, em acréscimo
ao que provavelmente ja possui, o individuo recebe $1000. Tomando-se tal dado por
principio, o individuo deve optar entre os prospectos A e B. No problema 12, o valor
adicionado é $2000.

Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (70)
‘ 11 C:($1000:50%;$0:50%) 14% 16% *
D:($500:100%) 86% 84%
‘Problema Prospecto Brasil (58) EUA e Israel (78)
‘ 12 C:(-$1000:50%;$0:50%) 60% 69%
D:(-$500:100%) 40% 31% *

Tabela 8: Importancia das alteragdes na riqueza em contraposicado aos resultados finais

Saliente-se que os problemas 11 e 12 sdo analogos, partindo-se do
pressuposto da averiguagédo dos resultados liquidos dos estados finais e do exame
concomitante dos valores obtidos antes da decisdo, pois os Prospectos A e C
equivalem a ($2000:50%; $1000:50%) e os Prospectos B e D equivalem a
($1500:100%). Ao contrario do imaginado, em que pese serem idénticos os
prospectos acima citados, sdo o B e o C os mais escolhidos, pois apesar de o
Problema 12 ser igual ao Problema 11, somando-se $1000 ao valor inicial e

retirando-se $1000 dos prospectos, ha uma tendéncia por parte dos individuos a
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desconhecer esta informagdo comum focando a analise unicamente no ganho certo
do Prospecto B e na possibilidade de evitar a perda no Prospecto C. Logo, pode-se
inferir que os individuos dao prerrogativa as alteragdes de riqueza em detrimento a

valores totais de riqueza, na eleicdo de alternativas (Kahneman e Tversky, 1979).

COMENTARIOS FINAIS

Sendo a teoria da utilidade esperada, um dos alicerces do Mercado Eficiente,
por mostrar a racionalidade. As contribuicbes da hipétese de mercados eficientes
sdo inumeras e diversas técnicas de avaliacio financeira sdo utilizadas tendo como
premissa a busca pela maximizagao da utilidade.

Porem, na amostra analisada tanto por Kahneman e Tversky (1979) e
amostra desse trabalho com gerentes de bancos Dbrasileiros mostra
consistentemente a irracionalidade nesses grupos indo de encontra com a teoria da
utilidade esperada. Neste contexto, a Teoria do Prospecto tem-se demonstrado
extremamente promissora para modelagem do comportamento decisério desses
profissionais. Tendo origens nos trabalhos de Kahneman e Tversky, as Finangas
Comportamentais representam um importante campo de investigagdo, por
possibilitar que atitudes nao-racionais dos investidores possam ser incorporadas nos
processos de tomada de decisao entre alternativas financeiras.

Neste artigo, foram apresentados, através da descrigdo de estudos em
finangas comportamentais, alguns aspectos que podem conduzir a atitudes nao-
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 decisério frente a alternativas financeiras. Finalmente, foi realizada a
replicacdo, dentro do contexto brasileiro, adequando o grupo entrevistado por
acreditar-se que o conhecimento dos discentes e docentes brasileiros ndo tenha
tanta relevancia quanto de profissionais atuantes no mercado como gerentes de
bancos. A investigagdo empirica do artigo seminal de Kahneman e Tversky (1979)
que aborda a teoria de prospecto e que constitui a base de Financas
Comportamentais.
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