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RESUMO

O presente estudo visa explorar possiveis corréaghtre as caracteristicas de individuos com seu
comportamento frente a decisdes de investimentoafiwado um questionario, baseado na Teoria

do Prospecto de Kahneman & Tversky, em quatro sudeoMBA de duas importantes instituicbes

educacionais situadas em S&o Paulo. Ao todo for@® Questionarios respondidos. A andlise

consistiu em aplicar o teste Qui-quadrado parafiear a significancia estatistica do comportamento

observado na amostra como um todo e também seddgdimos com diferenca numa determinada

caracteristica apresentavam comportamentos digin®s resultados gerais obtidos estdo alinhados
com estudos anteriores aplicados no Brasil paranafude graduacdo. Adicionalmente, este estudo
sugere que, embora ndo exista diferenca signifiaagintre as caracteristicas dos individuos e seus
comportamentos, alguns aspectos tendem a atenuaresss comportamentais, principalmente a
experiéncia profissional com a atividade gestaduelos de investimento. Porém, outros aspectos,
como formacédo anterior e atual, revelam néo terafluéncia sobre o comportamento na tomada de
deciséo de investimento.
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1. Introducéo

Os livros-texto utilizados como base para o endiedinancas nas principais escolas
de administracdo do Brasil trazem teorias que elstAddamentadas na teoria da utilidade
esperada, na racionalidade das pessoas e no faioedes pessoas preferem mais riqueza a
menos. Ou seja, os individuos buscam maximizaitidagte esperada de sua riqueza.

As teorias desenvolvidas sobre estas suposic@esars@plamente utilizadas pelos
profissionais da area financeira, e sdo chamadaBgrostein (2008) como Idéias Capitais,
referindo-se ao “trabalho de Harry Markovitz solselecdo de portfélios, as visdes
revolucionarias de Franco Modigliani e de Mertoriéisobre financas empresariais e sobre
o comportamento dos mercados, ao Modelo de Pragfficcde Ativos Financeiros, de Sharpe-
Treynor-Mossin-Lintner, & explicacdo de Eugene Fasohre a Hipbdtese do Mercado
Eficiente e ao modelo de precificacado de opcodssiter Black, Myron Scholes e Robert C.
Merton.” Este corpo de conhecimento foi gerado eucp mais de duas décadas, a partir de

1952 e rendeu o Prémio Nobel de Economia a muédlesd

Segundo Adams e Finn (2006), a Hipotese de Merdaimente (HME) foi o
paradigma dominante pelo periodo aproximado de 1868998, vindo a se alterar
principalmente apos a bolha da internet.
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No entanto, ha algumas décadas, diversos pesquesadiscordam destas suposicdes
basicas. Em 1979, Kahneman e Tversky apresentar@eor@a do Prospecto que, segundo
Nosfinger (2006), descreve como as pessoas estnutaravaliam uma decisdo que envolva
incerteza.

A concessao do prémio Nobel de Economia em 2002reeDKahneman e a Vernon
Smith' pode ser visto como o reconhecimento que estecdmpstudo, chamado de financas
comportamentais, merecia. Também pode ser umareidée que a HME e a Teoria de
Utilidade mostram-se mais limitadas do que se dugpue ndo explicam completamente o
processo de tomada de decisdo dos investidoresstBer (2008) diz que hoje ndo se pode
mais levar em conta as Idéias Capitais sem incarpms conceitos conhecidos e discutidos
pelas financas comportamentais, “sobretudo porguebém aqui, 0s principais pensadores
dessa corrente também sao ganhadores do Prémid’.Nobe

Nesse trabalho foi replicado ao ambiente brasil@r questionario utilizado por
Kahneman e Tversky (1979). Os resultados obtid@sfacomparados com aqueles atingidos
pelos citados autores e também com os obtidos qar, €imura e Krauter (2003) bem como
por Rogers, Securato e Ribeiro (2007), estes dtimas também aplicados ao ambiente
brasileiro.

Os questionarios foram aplicados em alunos doocdesMBA de duas importantes
escolas de negocios brasileiras (FIA — Fundacattutts de Administracdo e IBMEC —
Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais), seqde os outros dois estudos realizados no
Brasil foram aplicados a alunos e professores witégios (em CKK, 2003) e a alunos de
graduacéo (no caso de RSR, 2007), bem como ohlimbedlizado por KT (1979).

Um dos objetivos da presente pesquisa € verifeaxsste diferenca de comportamento entre
estudantes de MBA na é&rea financeira (MBA Finamg84BA Banking da FIA) e estudantes
de MBA em de administracdo geral (MBA Gestdo da EIMBA Empresas do IBMEC)
perante alternativas de investimento. Pretendéasebém, verificar se existe diferenca de
comportamento dos individuos que tém experiénciarea financeira, mais especificamente
aqueles que tém experiéncia com gestao de reccwsgzarativamente aqueles que ndo tém
esta experiéncia.

Os vieses comportamentais estudados séao trés:
1. As pessoas sobrevalorizam resultados que sao eoadasd certos (“Efeito Certeza”).

2. As pessoas reagem de uma determinada maneira remba situacdo de ganho e de
outra maneira diferente frente a uma situacéo ddagéEfeito Reflex&do”).

3. As pessoas simplificam o processo decisério desenaslo parte das informacdes
que sdo comuns as alternativas de investimenteiftEisolamento”).

Para tanto, alguns pressupostos foram levantamlesgppresente estudo. Um deles é
qgue os individuos ndo se comportam de maneiranalcfoente a decisdo de investimentos.
Outro pressuposto € o de que algumas caractesistioa individuos podem afetar seu
comportamento. Para esta investigacdo, analisoasseseguintes caracteristicas dos
respondentes: (i) género; (ii) dependente finaocdiii) nivel de renda; (iv) formacéo; (v)
experiéncia na gestdo de fundos de investimentpefperiéncia na area financeira; (vii)
idade; (viii) se tem casa propria, financiada oun8e possui; (ix) patrimonio; (x) vinculo
empregaticio; e (xi) percep¢ao de seus Ultimosstmmentos.

1 Amds Tversky havia falecido antes da entrega do Prémio Nobel.
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Quanto a tomada de decisédo de investimento, podiefni-la como o processo de
escolha da aplicagéo de recursos financeiros cexpactativa de receber retornos futuros
superiores ao valor aplicado, compensando a paest&ogle uso desse recurso.

2. Revisédo Bibliografica

Conforme o modelo classico de escolha racional eregsos de tomada de deciséo,
espera-se que um individuo, quando submetido a wwoegso de escolha dentre varias
alternativas, opte por aquela que l|he proporcionenaor satisfacdo possivel, ou a
combinagdo que resulte no melhor resultado (GILOYIGRIFFIN, 2002). Da mesma
forma, ainda de acordo com esse modelo, que emfatiprocesso racional de tomada de
deciséo, “os consumidores maximizam satisfagdotitidade derivada do consumo de um
bem, ou seja, os agentes agem racionalmente” (VABIEDLLOS, 2001), ilustrando de
forma clara os pressupostos do Principio da Raliitzue.

Na mesma linha de abordagem, vale citar Stern2&@p), que afirma serem tomada
de decisbes e julgamentos processos que envoharaliacdo de opcdes e escolha da mais
adequada entre as possiveis. Bazerman (2004) igigzea racionalidade “refere-se ao
processo de tomada de decisdo que esperamos qieadevesultado 6timo, dada uma
avaliacdo precisa dos valores e preferéncias de de tomador de decisdes. O modelo
racional é baseado num conjunto de premissas gaendeam como uma decisdo deve ser
tomada e ndo como uma deciséo é tomada.”

Outra vertente da corrente que defende a tomadaasédo por um processo baseado
estritamente em aspectos racionais € a Teoriailidade Esperadaskpected Utility Theory
ou simplesmente, EUT). Tal teoria se assenta “sabrpreferénciaseais [grifo nosso] das
pessoas ou entidades quanto aos resultados oridadag decisdo e, portanto, abriga em seu
bojo a explicacdo do comportamento dos agentegcie&d” (BEKMAN; COSTA, 1995, p.
54). Ainda conforme esta teoria, 0os tomadores des@le associam valores de uma
guantidade abstrata, conhecida por utilidade, @osds ou valores monetarios envolvidos no
processo. Com isso, multiplica-se cada utilidad®@ada ao valor pela probabilidade de
ocorréncia de estado final e somam-se todos essdstps, chegando-se a um resultado, a
chamada Utilidade Esperada. Seguindo o PrincipidR@eionalidade e ainda conforme a
Teoria da Utilidade Esperada, o tomador de deocigara pela op¢cdo que implica maior
Utilidade Esperada.

Contudo, alguns pesquisadores comecaram a criti€dJT pela constatacdo de que,
na pratica, havia evidéncias de que tal teoriasgiaplicasse perfeitamente como descrita.
Katona (1975) defende que os seres humanos n&amsgietamente racionais no que tange a
processos decisorios, pois séo influenciados pperéncias passadas, atitudes e habitos,
influéncias estas que podem restringir o processesdrio, levando consumidores a escolher
o melhor de que forem capazes.

Também visando a aproximacdo de duas ciénciasag@adas, Alan e Heather
MacFayden publicaram varios trabalhos em Psicolggiandmica, outra critica a Teoria da
Utilidade Esperada. Dentre os fatores que sao allosdnesta emergente disciplina, os
autores levam em consideragdo os seguintes fatos aafluenciadores dos processos de
tomada de decisédo: dissonancia cognitiva e consigié motivacdo para realizacdo e
crescimento econdémicos, atitudes e conceitos edenénmle aprendizagem, mensuracdo de
preferéncias e bem-estar subjetivo, entre outreacMAYDEN; MacFAYDEN, 1990).

Robbins (1998) contesta o0 modelo de tomada de&tecacional, afirmando que este
oferece uma descricdo precisa do processo decsmriente quando os tomadores de decisao
se deparam com um simples problema, tendo acegsaocas cursos de acéo alternativos, e
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guando o custo de procurar e avaliar alternativiagi¥p. Ainda segundo o autor, quando os
consumidores se deparam com problemas mais consplemoitos acabam reduzindo o
problema a um nivel em que ele possa ser prontamneeténdido, uma vez que “a capacidade
limitada dos seres humanos de processar informdoéma impossivel assimilar e
compreender todas as informagcdes necessaria patanzacdo do processo decisorio”
(ROBBINS, 1998, p.71).

Na mesma direcdo, Herbert Simon, laureado comémiBrNobel em 1978, também
concorda que se chega a solucao boa o bastantesraxdonar o termosatisficing (SIMON,
1978, p.344) para tomada de decisdo em contextoecdeteza e competicdo imperfeita.
Nestas circunstancias, na impossibilidade de sbewam plenamente todas as alternativas
disponiveis, as decisdes oOtimas dao lugar aquealasideradas meramente satisfatorias,
culminando na Teoria da Racionalidade Limitadag qujncipio é a negacao da possibilidade
de onisciéncia do tomador de decisao.

Partindo da otica que decisbes podem ser condeeiatertemporais, outros autores
também criticaram a Teoria da Utilidade Espera@ferdlendo que preferéncias temporais
poderiam influenciar o processo de tomada de dmcikinslie (2005, p. 635) introduz o
chamado desconto hiperbdlico subjetivo, defendema® pessoas (e até mesmo animais)
descontam a perspectiva de uma recompensa futara ourva mais agudamente inclinada
do que a curva exponencial racidndista curva, segundo a proposicdo de Ainsliea teri
formato de uma hipérbole.

Da mesma forma, Giannetti (2005, p. 57) tambénsidena que seres humanos e
animais se valem de descontos hiperbélicos em ggosealecisorios, novamente contrariando
os axiomas da Teoria da Utilidade Esperada: “oatgschiperbdlico... descreve o formato da
curva da impaciéncia em todas as situacdes em qumpacidade de espera cai
acentuadamente em funcado da proximidade daquilegdeseja’. O autor também menciona
0 conceito de trocas intertemporais e defende gque desdobramentos ao longo do tempo
podem influenciar a tomada de deciséo: “a trocertenporal consiste na agao de manipular
de alguma forma a seqiéncia dos eventos no tempwde a favorecer a realizacdo de um
dado fim” (op.cit., p. 69).

A TEORIA DO PROSPECTO OU DA PERSPECTIVA

Além desses, outros dois pesquisadores também vedveram em experimentos
cujos resultados contradisseram os axiomas da a elari Utilidade Esperada. Tversky e
Kahneman (1974) levaram em conta anomalias, exsegdeexpectativas esperadas sobre
eventos ou comportamentos, para embasar a tesefa@céo da Teoria da Utilidade
Esperada.

Essa critica a tradicional teoria de tomada désdes resultou na Teoria do Prospecto
(ou da Perspectiva), que engloba uma explicac@naliva para tomada de decisao de
individuos em situa¢cdes que envolvam risco.

O inicio dos estudos dos autores remete ao gotificado em 1974 (TVERSKY;
KAHNEMAN), quando defenderam que os tomadores aésée se baseiam em um namero
muito limitado de principios heuristicos, tambéraroados de “regra de bolso” (FERREIRA,
2008): representatividade, disponibilidade e ajust#o por ancoragem. O primeiro principio

2 “Both people and nonhuman animals spontaneously discount the value of expected events in a curve where
value is divided approximately by expectated delay, a hyperbolic form that is more bowed than the rational,
exponential curve”,
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heuristico estd associado a estereotipagem queacselesa partir de associacfes entre as
informacgdes apresentadas e a ignorancia sobreintassidéias pré concebidas pelo tomador
de decisoes.

Ja a heuristica da disponibilidade esta assotadacilidade com que determinadas
idéias, lembrancas ou situacdes imaginadas vém réenge atuam como determinante do
guadro a ser analisado” (op.cit., p.161). De acaaln a facilidade e rapidez com que certas
idéias surgem na mente do tomador de decisdo, vpbsjue ele se valha desta regra de
bolso e tome decisdes precipitadas, que ndo maximézutilidade esperada, dentre as opg¢des
disponiveis.

Por dltimo, o ajustamento por ancoragem esta eskp@o fato de o tomador de
deciséo se ater a um valor inicial e, a partiraissmar como ponto de partida tal valor para
processar comparacdes que podem leva-lo a tomareisbds que contrariem os axiomas da
Teoria da Utilidade Esperada.

Os autores finalizam o estudo concluindo que oatton de decisdo “tentara tornar
suas estimativas de probabilidade compativeis @ntenhecimento sobre o assunto, as leis
de probabilidade e as préprias heuristicas e Vi¢sp<it., p. 167).

Num segundo estudo publicado (KT, 1979), os astdrazem relatos de mais
experimentos que confirmam a idéia de que se temdavaliar perspectivas futuras
envolvendo incerteza e risco de forma parcial,aenlpo em rota de colisdo direta com a
Teoria da Utilidade Esperada. E esta tendénciaaavaliacdo parcial estaria relacionada ao
gue os autores chamaram de efeitos: certeza, defleisolamento.

O efeito certeza esta relacionado a superestima@gdesultados considerados certos
pelos entrevistados. Num dos testes realizadosveasificacdo deste efeito, os entrevistados
tinham que escolher entre as alternativas A e 8 seguida entre C e D:

Alternativa A Alternativa B

2.500, com probabilidade de 33% 2.400 com certeza (probabilidade de
2.400, com probabilidade de 66% 100%)

0, com probabilidade de 1%

Alternativa C Alternativa D

2.500, com probabilidade de 33% 2.400, com probabilidade de 34%

0, com probabilidade de 67% 0, com probabilidade de 66%

O estudo realizado por KT (1979) constatou que 82%respondentes optaram pela
alternativa B, sinalizando com isto sua preferépoiaB. Matematicamente, esta preferéncia
pode ser expressa por 33% * U(2.500) + 66%* U(2.40000% * U(2.400), ou seja, 33% *
U(2.500) < (100% - 66%) * U(2.400). Logo, 33% * L§R0) < 34% * U(2.400). No entanto,
83% dos entrevistados preferiram a alternativall; desta vez expressando sua preferéncia,
matematicamente expressa por 33% * U(2.500) > 34342*400), ou seja, de forma inversa
a primeira sinalizacdo. Esta inversao de prefeaécmmtraria a Teoria da Utilidade Esperada.

Nota-se que, na situacdo em que ganhar € possipebvavel, como no primeiro
exemplo (escolha entre A e B), os respondentesasptpor um comportamento de aversao
ao risco, preferindo pela alternativa B, que apriesd00% de certeza quanto ao ganho,
embora o ganho esperado fosse menor. Por suaa/s#tuacdo em que o ganho é possivel,
mas nao provavel, como no segundo exemplo (esenltra C e D), a maioria optou pela
perspectiva que oferecia ganho maior, ou sejatemnativa C, consubstanciando o efeito
certeza.

Por sua vez, os autores também comprovaram, pmr deeestudos cientificos, o
chamado efeito reflexdo, verificado quando se atteos sinais dos resultados, substituindo
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os ganhos por perdas. Em outras palavras, o eédiexdo englobara a inversao da ordem de
preferéncia conforme os resultados tém seu vabeertidlo em sinal, mas mantidos em
maodulo.

Alternativa E Alternativa F
+ 4.000, com probabilidade de 80% + 3.000 com certeza
0, com probabilidade de 20%

Nesse caso, 80% dos entrevistados optaram petaatita F. Esta opcéo sinaliza que,
para eles, 80% * U(4.000) < 100% * U(3.000). Quandnfrontados com as mesmas opc¢oes,
mas com resultados com valores negativos, mase¢déream maodulo, a situacéo foi diferente:

Alternativa G Alternativa H
- 4.000, com probabilidade de 80% - 3.000 com certeza
0, com probabilidade de 20%

Elaborando novamente os calculos, tomando por Qase92% dos entrevistados
escolheram a opcédo G, tem-se que 80% * U(-4.00@006% * U(3.000), ou seja, um
comportamento mais propenso ao risco quando couhpazam o anterior. Novamente,
verifica-se a inconsisténcia de comportamento,reafalo, neste caso, a tese do efeito
reflexao.

Em sintese, o efeito reflexdo implica aversaseoriquando a perspectiva € positiva,
e busca por risco, quando a perspectiva € negativa.

O terceiro efeito, intitulado de isolamento, estacionado ao descarte de
componentes comuns de alternativas pelos resp@sjente acabam por focar somente sobre
os fatores distintos entre as alternativas. Pasarghr este comportamento, elaborou-se um
teste onde a opcgao de investimento englobava tapase

A primeira etapa de ambas as perspectivas apaesem situacdes idénticas; contudo,
na segunda etapa, as situacdes eram diferentes, levapu a muitos respondentes a isolarem
a primeira etapa, aparentemente ignorando-a, eentnacem-se somente na segunda.

Num jogo de dois estagios, foi apresentada analtea A, que englobava um
primeiro estagio onde existia a probabilidade d# @& e o0 jogo sem ganhar coisa alguma e
25% de probabilidade de avancar para o segundgi@sééa alternativa B, que englobava um
primeiro estagio exatamente igual, ou seja, a fibbade de 75% de terminar 0 jogo sem
ganhar nada e 25% de probabilidade de avancargoaegundo estagio. Chegando-se ao
segundo estagio, o respondente tinha que escaitrer ganhar 4.000 com probabilidade de
80% e ganhar 3.000 com probabilidade de 100%. Rozé&mnecessario que o respondente
escolhesse antes de o0 jogo comecar, ou seja,dgadber o resultado do primeiro estagio.

Considere um jogo de dois estagios. No primeiragestexiste uma probabilidade de 75% de
gue o jogo termine sem que vocé ganhe nada e ushahilidade de 25% de que se mova
para o segundo estagio. Se vocé atingir o segustémie, vocé pode escolher entre as
alternativas a seguir. Observe que a escolha @gveita antes do inicio do jogo.

Alternativa | Alternativa J

4.000, com probabilidade de 80% 3.000 com certeza

0, com probabilidade de 20%

Como resultado, KT (1979) averiguaram que 78%lbscam a segunda alternativa
(J). Observa-se que esta sinalizacdo esta em Boha aquela obtida no teste onde o
entrevistado tinha que optar entre as alternativas F apresentado acima, quando 80%
escolheu F.

Observe que o0 jogo acima pode ser resumido nuoo @sitagio. A Alternativa | seria
resumida em 75% de probabilidade de ganhar 0 e*28%%b (ou seja, 20%) de probabilidade
de ganhar 4.000, e a alternativa J seria resumid@>86 de probabilidade de ganhar O e 25%
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* 100% (ou seja, 25%) de ganhar 3.000. Assim, cegrstado também foi submetido ao teste
abaixo:

Alternativa K Alternativa L
4.000, com probabilidade de 20% 3.000, com probabilidade de 25%
0, com probabilidade de 20%

Neste teste, 65% dos entrevistados optaram pelaativa K, sinalizando que 20% *
U(4.000) > 25% * U(3.000). No jogo anterior, 78%viaan escolhido a alternativa J,
sinalizando 20% * U(4.000) < 25% * U(3.000). Comftando os testes {E e F}, {leJ}e {Ke
L}, nota-se que o entrevistado ignorou o primeistagio do jogo {l e J}, de maneira e
enxerga-lo da mesma forma como enxergou {E e F}s@a, analisando apenas o segundo
estagio do jogo), ndo o enxergando da mesma foumanxergou o teste {l e J} (qQue seria
como 0 enxergaria se tivesse analisado os doigiesta

Com isto, construiram a chamada Teoria do Prosgect da Perspectiva), em que
defendem que valor é atribuido a perdas e ganhas,n&o aos bens finais, e no qual as
probabilidades estatisticas sdo substituidas psospéconsiderados individualmente) na
decisdo. Com isso, 0s autores acreditam que aduhed/alor seja concava para ganhos e
convexa para perdas, sintetizando que os individdosavessos a riscos em situacdes de
possibilidades de ganhos e buscam risco em momeeatpsrdas certas.

O modelo de tomada de decisdo em situacOes de mtacionado a Teoria do
Prospecto envolve duas etapas: edicdo e avaligdprimeira etapa, € realizada uma andlise
preliminar das perspectivas oferecidas, podendassociada a uma simplificacdo de tais
perspectivas. Ainda nesta fase, os autores defeadetiizacdo de algumas operacdes que
transformam os resultados e as probabilidades iagssc as perspectivas oferecidas
(FERREIRA, 2008).

Dentre estas operacoes, vale citar a codificagg@inbinacdo e segregacdo, em que Sao
associados pesos a decisdo, mas ndo probabilidatddtsticas. A partir dos resultados desta
fase, os autores defendem que os tomadores déi@édngressardao na segunda etapa, de
avaliacdo, em que as perspectivas que foram edisftaavaliadas e é escolhida aquela que
oferecer maior valor. Contudo, como na fase dededas tomadores de decisdo se valem
destas operacdes de codificacdo, combinacdo egsede além das heuristicas, vieses e
efeitos, é de se esperar que as possibilidades sayaliadas a partir de perspectivas
enviesadas, que ndo levem, necessariamente, aa&sleobpcdo que maximize a utilidade.

Em seu artigo mais recente, Kahneman (2002), quaodrecebimento do Prémio
Nobel de Economia, aprimora o modelo de tomadaedes@o e inclui referéncias ao plano
emocional e afetivo como influenciadores do funammento mental e, consequientemente, do
processo decisorio. Além disso, incorpora a seuehoods sistemas cognitivos formulados
por Stanovich e West (2000, apud KAHNEMAN, 2002)e ¢ao divididos em duas partes: o
sistema 1, relacionado as impress@esii(ion), e o sistema 2, aos julgamentmsagoning.

O sistema 1 pode ser considerado incontrolavemedida em que o processamento
das informacdes do ambiente ao redor do individizité de maneira rapida, automatica e
associativa. Por sua vez, esse mesmo procedimengi@iZado de forma mais lenta, serial,
com muito esfor¢o no sistema 2, o que o torna o@isrolavel, em oposi¢do ao sistema 1. A
partir da interpretacdo da realidade nos doismis$eé que se considera iniciado o processo
decisorio.

Outra contribuicao deste novo trabalho (KAHNEMAXN0?2) refere-se a referéncia ao
termo acessibilidade, ou seja, a facilidade com dpterminados conteddos mentais vém a
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menté. Dependendo das influéncias internas e externasdidduo, a acessibilidade pode
ser comprometida e essa seria uma das razdes wvalal®s individuos a preferirem
alternativas com menor valor esperado, contrarian@leoria da Utilidade Esperada.

3. Metodologia

Os formulérios foram enviados por e-mail para esuMBA de duas importantes
escolas de negécios do Brasil e respondidos aoolale trés semanas. Utilizou-se a
metodologia proposta por KT (1979), segundo a gealespondentes devem fazer escolhas
individuais perante alternativas hipotéticas endagies de certeza ou incerteza (prospectos).
Assim, como em CKK (2003) e RSR (2007) optou-sea elelidade ao trabalho de KT
(1979), mudando apenas o0 numero de respondentemeda.

Sorteou-se a ordem com que as perguntas de 1 dolQuestionario foram
apresentadas para os alunos. Este sorteio fatadaliuma Unica vez de maneira que todos 0s
questionarios eram iguais. O questionario em aapxesenta a ordem em que CKK (2003) e
RSR (2007) apresentam os seus resultados e n&sponde a ordem obtida através do
sorteio mencionado.

Ressalta-se que no questionario cada problemaiadees comparado dois a dois e na
ordem desejada pelo respondente. Cabe lembrar, @jueaéo foi exigida a identificacdo dos
alunos e como parte das instrucdes de preenchindentmiestionario, explicitou-se que nao
havia respostas corretas, uma vez que as escapasdem de preferéncias individuais. Por
fim, recomendou-se a nao utilizagdo de calculadoras

KT (1979) citam possiveis problemas com relacdwabdade do método e a
generalizacdo dos resultados devido ao uso deguosphipotéticos. Segundo os autores, por
nao existir valores reais em jogo, 0s respondepdeem assumir uma postura de maior
propensao ao risco. No entanto, assim como em RBT9)]1 CKK (2003) e RSR (2007), essa
pesquisa parte da premissa que as escolhas pgmoliemas propostos no questionario
refletem o processo decisorio dos individuos euagies reais.

4. Andlise dos Resultados

Na tabela 1, compara-se, para cada problema,@gfreias das respostas obtidas para
a alternativa (prospecto) A com aquelas obtidaa paalternativa (prospecto) B, no presente
trabalho e também nas pesquisas de KT (1979), GRR3J) e RSR (2007). Os numeros entre
parénteses apOs a classificacdo “Presente Estudafineman e Tversky”, “Cruz et al” e
“Rogers et al” representam o0 numero total de redpoies. Ainda, seguindo o critério de
apresentacdo dos resultados utilizado por KT (19a8%resenca de um asterisco apos a
freqiéncia de respostas em cada problema demanstraa preferéncia pelo prospecto é
significativa ao nivel de 1% utilizando-se o te§ei-quadrado. O teste foi realizado no
softwareSPSS® 15.0.

Tabela 1 — Resultados do efeito certeza com trésl@is cenarios

Problema Prospecto Presente Kahneman e Cruz et al Rogers et

3 Kahneman e Tversky ja haviam tratado deste assunto em artigos anteriores (1974 e 1979),
principalmente quando trataram da Heuristica de Disponibilidade, mas nao utilizaram o termo
acessibilidade.
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Estudo (195) Tversky (95) (97) al
1 A:($2500:33%; $2400:66%;$0:1%) 35,1% 18% 30% 31%
B:($2400:100%) 64,1%* 82%* 70%* 69%*
2 A:($2500:33%:;%$0:67%) 70,8%* 83%* 52% 94%*
B:($2400:34%;$0:66%) 29,2% 17% 48% 6%
Problema Prospecto Presente Kahneman e Cruz et al Rogers et
Estudo (203) Tversky (95) (97) al
3 A:($4000:80%:;%$0:20%) 25,7% 20% 29% 30%
B:($3000:100%) 74,3%* 80%* 71%*  70%*
4 A:($4000:20%:;%$0:80%) 64%* 65%* 57% 61%*
B:($3000:25%;$0:75%) 36% 35% 43% 39%

Ainda, por meio da comparacao evidente na Tabethderva-se que os resultados da
amostra geral indicam uma violacado do axioma datgulzdo na teoria da utilidade esperada
em prospectos de 3 cenarios. Ao responderem ateprald, a maior parte dos respondentes
deste estudo escolhe o prospecto B, entdo sende=W(dem-se que U(2400) > 0,33U(2500)
+ 0,66U(2400)-> 0,33U(2500) > 0,34U(2400). Porém, com a escolhgmspecto A no
problema 2, a maioria dos alunos determina implcénte o contrario: 0,33U(2500) <
0,34U(2400). Esse paradoxo estabelece que aséneias podem depender ndo somente da
utilidade atribuida aos resultados em si, como émlo nivel de certeza dos provaveis
resultados (CKK, 2003). Segundo RSR (2007), estadpao, denominado efeito certeza,
pode implicar a violacéo do principio de que oséggecondmicos ponderam as utilidades a
partir das probabilidades de ocorréncia de caddaspossiveis resultados.

Os resultados semelhantes da presente pesquisasoi®s outros autores sugerem
gue os agentes econdmicos valorizam a certezaadpgnto B no problema 1 e atribuem
preferéncia pelo maior valor ($2.500) do cenérivofavel do prospecto A, quando
comparado com o maior valor ($2400) do cenarioréave B no problema 2. Conforme os
achados, a diferenca de $100 entre os maioresegafmarece motivar a preferéncia pelo
prospecto A no problema 2 (RSR, 2007).

Mesmo quando os respondentes se deparam com pussgpeE envolvem apenas
dois cenarios, problema 3 e 4, os resultados nadtesam (Tabela 1) em relagdo aos acima
expostos, novamente evidenciando o efeito cer#&zaaioria dos respondentes preferem o
prospecto B do problema 3 e o prospecto A do pnobld. Assim, ha indicios de que os
agentes econdmicos estao avaliando que: U(30008W{(4000) no problema 3 e U(3000) <
0,8U(4000) no problema 4, caracterizando escoli@msistentes.

Os problemas de violacdo ao axioma da substitypgdem surgir também quando os
resultados avaliados sdo nao-financeiros (resudtado mostrados). A presente pesquisa nao
confirma estatisticamente o efeito certeza noslenadis 5 e 6. Porém, a maioria dos agentes
econdmicos parece preferir o certo pelo incertobeCeessaltar que a nao significancia
estatistica ao comparar os problemas 5 e 6 tamlwé&mg@gartilhada por CKK (2003).

Pelas respostas observadas aos problemas 7 edaBapfica evidente que, quando
as probabilidades de ganhos sdo baixas, buscamssdatdlos mais expressivos; porém,
guando sdo baixissimas, evidencia-se a preferguriaganhos ligeiramente maiores, em
detrimento da avaliacéo da probabilidade (CKK, 2008® problema 7, as probabilidades de
ganho sao elevadas (45% e 90%) e a maioria dosn@sptes escolhe aquela em que ganhar
€ mais provavel (prospecto B). Todavia, no probl&nam que a probabilidade de ganho &
muito baixa (0,1% e 0,2%), os agentes econdmicefenq@m o0s prospectos que oferecem
ganhos maiores (prospecto A).
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Tabela 2 — Atitudes perante o risco para diferentegrobabilidades dos prospectos

Problema Prospecto Presente Kahnemane Cruz etal Rogers et
Estudo (202) Tversky (95) (97) al
7 A:($6000:45%;%$0:55%) 27,7% 14% 23% 19%
B:($3000:90%;$0:10%) 72,3%* 86%* 77%* 81%*
8 A:($6000:0,1%;$0:99,9%) 77,2%* 73%* 72% 66%*
B:($3000:0,2%;$0:99,8%) 22,8% 27% 28% 34%

Até aqui foram analisados prospectos com resultadliss ou positivos. Porém, KT
(1979) indicam que ganhos e perdas produzem pesererdes no comportamento dos
agentes. A Tabela 3 mostra a comparacdo entreobkepras que possibilitam a evidéncia da
existéncia do efeito reflexdo, ou seja, no domdiaie perdas, o comportamento do individuo é
de propenséo a risco e, no dominio dos ganhos,elised ao risco.

Comparando os problemas 3 e 9 para explicar ooefeftexdo, fica claro que os
respondentes quando tém que decidir por um ganto de $3000 e uma probabilidade de
80% de ganhar $4000, a maioria opta pelo ganho.d8ebe ressaltar que essa preferéncia
nao indica irracionalidade dos individuos, mas gim eles sdo avessos ao risco. Porém,
quando os individuos séo indagados para optar emt@ perda certa de $3000 ou uma
probabilidade de 80% de perda de $4000, a maiptapmelo prospecto mais arriscado. Logo,
a reflexdo dos prospectos inverte a ordem de @mefe.

Assim como em CKK (2003) e RSR (2007), quando sepawa os problemas 4-10 e
8-12, ndo ha evidencias estatisticas do efeitex@dl. Vale lembrar que KT (1979) também
nao encontraram resultados estatisticamente signtes. Todavia, ao comparar os problemas
3-9 e 7-11, verifica-se que ha relevancia estedisthu seja, a decisdo entre prospectos no
dominio dos ganhos é diferente da decisdo entspectos no dominio das perdas. Observa-
se que, embora nao estatisticamente significapenas KT (1979) encontraram a aversao ao
risco no dominio dos ganhos e a propensdo ao msadominio das perdas para 0s quatro
testes feitos.

Tabela 3 — Efeito reflexdo em prospectos negativesositivos

Presente Estudc Kahneman e

Problema Prospecto (206) Tversky (95) Cruz et al (97) Rogers et al
3 A:($4000:80%;%$0:20%) 25,7% 20% 29% 30%
B:($3000:100%) 74,3%* 80%* 71%* 70%*
9 A: (-$4000:80%;$0:20%) 81,6%* 92%* 82%* 81%*
B: (-$3000:100%) 18,4% 8% 18% 19%

Problema Prospecto Prese(r;toesl)zstudt _l?j:rr;ir;?ge‘; Cruz et al (97) Rogers et al
4 A:($4000:20%;$0:80%) 64,0%* 65%* 57% 61%*
B:($3000:25%;$0:75%) 36,0% 35% 43% 39%

10 A: (-$4000:20%;$0:80%) 55,2% 42% 37% 57%
B: (-$3000:25%;%$0:75%) 44,8% 58% 63%* 43%

Problema Prospecto Prese(gtoeli)istum _?3::;?3?;5? Cruz et al (92) Rogers et al
7 A: ($6000:45%;%$0:55%) 27,7% 14% 23% 19%
B: ($3000:90%;%$0:10%) 72,3%* 86%* 77%* 81%*
11 A: (-$6000:45%;$0:55%) 70,6%* 92%* 75%* 88%*

B: (-$3000:90%;$0:10%) 29,4% 8% 25% 12%

Problema Prospecto Presente Estudc Kahnemane Cruz et al (92)Rogers et al
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(202) Tversky (66)
8 A:($6000:0,1%,;$0:99,9%) 77,2%* 73%* 72%* 66%0*
B: ($3000:0,2%;%$0:99,8%) 22,8% 27% 28% 34%
12 A: (-$6000:0,1%;%$0:99,9%) 45,4% 30% 50% 54%
B: (-$3000:0,2%;$0:99,8%) 54,6% 70% 50% 46%

No problema 13, KT (1979) estabelecem um produpmtbiico, chamado “Seguro
Probabilistico” de uma propriedade, pelo meio dal glustram a inconsisténcia dos
individuos frente a hipdtese de concavidade daé&ingtilidade da teoria da utilidade
esperada. Os resultados sugerem que o “seguro biistieco” é, para a maioria dos
respondentes, pouco atrativo. KT (1979) argumerg@aenos individuos tendem a simplificar
0 processo de tomada de deciséo, fato que € umnsé&/glosxplicacdo para o comportamento
de tomadores de deciséo perante o seguro probiabiljesultados ndo apresentados). Nesse
fendmeno, batizado de efeito isolamento, os agatgssonsideram componentes idénticos
dos prospectos e sobre-valorizam os componentesogudiferenciam. Este efeito fica
evidente na comparacdo dos problemas 4 e 14 (qgslipdois estagios). Cabe ressaltar a
maior presenca deste efeito na presente pesquisa.

Tabela 4 — Efeito isolamento dos prospectos

Presente Estudt Kahneman e Cruz et al Rogers et al

Problema Prospecto (203) Tversky (66) 97)
4 A:($4000:20%,;%$0:80%) 64%* 65%* 57% 61%*
B:($3000:25%;%$0:75%) 36% 35% 43% 39%
14 A:($0:75%;($4000:80%;$0:20%):25%) 18,4%* 22% 22% 29%
B:($0:75%:;($3000:100%):25%) 81,6% 78%* 78%* 71%*

Conforme pode ser observado na Tabela 4, os pitospséo equivalentes, mas
apresentados de forma diferente. Como nas pesagiggdas (1979) e RSR (2007), conclui-se
que a simples mudanca na formulacdo dos probleazasdm que os respondentes alterem
suas preferéncias.

No problema 15, em adicdo ao que o individuo j&pio®le recebe $1000 e a partir
deste ponto deve escolher entre os prospectos Alé Bo problema 16, o valor adicional é
igual a $2000. Quando analisados a partir dos tesfad liquidos dos estados finais,
considerando conjuntamente os valores recebides aat decisdo, os problemas 15 e 16 sao
idénticos [1000 + (1000:50%/ 500:100%) = 2000 #Qd:50%/ -500:100%)]. Na verdade,
apesar dos problemas 15 e 16 serem iguais, sonsan®b000 ao valor inicial e retirando-se
$1000 dos prospectos, os individuos tendem a igresta informagdo comum focando a
analise somente no ganho certo do prospecto Batilgmna 15 e na possibilidade de evitar a
perda no prospecto A do problema 16 (CKK, 2003)aEHsvestigacdo sugere que 0S
individuos, ao escolherem alternativas, privilegaieracdes na riqueza ao invés de valores
totais de riqueza (KT, 1979) (resultados ndo apteses).

Buscou-se estudar, além das corroboracbes acimastasp algumas variaveis e
caracteristicas dos alunos de MBA que poderianuentiiar os efeitos da Teoria do
Prospecto. Analisando a formacéo base dos ageaef®rme pode ser verificado na Tabela
5, 0 grupo “Outros” foi aguele que apresentou dtefeerteza menos pronunciado. Porém,
mesmo sem que a maior parte dos problemas apreserg@gnificancia estatistica, pode-se
dizer que este grupo também esta suscetivel aeésite. Ao analisar o efeito reflexao,
identifica-se que o grupo “Outros” também apresemtaor propensdo a este efeito. O efeito
isolamento é verificado em todas as formacgdes, $9aé estatisticamente significante no
grupo de formacédo em “Administracdo, Economia, €l@&nContabeis e Ciéncias Atuariais”,
sendo que a mesma situagdo também é observadaoqegrlpos sdo expostos ao problema
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de “seguro probabilistico”. Por fim, o efeito deéeshcdo de riqueza estd mais pronunciado
nos grupos “Adm” e “Engenharig”pois, apresentam inversdo na ordem de preferéncia
resultados sdo significantes. O percentual exprasskado do titulo da formacao indica o
porcentual dos alunos em cada formagao com bas#at@e respondentes.

Ainda pela Tabela 5, nota-se que os individuosppssuem experiéncia na gestao de
recursos sao suscetiveis aos efeitos da Teoriaaipdtto, mas verifica-se que eles sdo em
menor escala quando comparados aos agentes ecorsdguie nao tém experiéncia nesta
atividade (as proporgdes sao estatisticamente nggo#dicativas). Todavia, as pessoas que
tém experiéncia com gestao de recursos sdo meciosas ao responderem ao problema de
“seguro probabilistico”, pois, proporcionalmentbserva-se um menor nimero que opta pelo
prospecto mais racional, o prospecto A do problgéga

Quando a questao é se o individuo possui ou n&riérpia na area financeira, pode-
se dizer que aqueles que ndo tém experiéncia gimofe nesta area apresentam efeito certeza
mais acentuado, dado que se observa significaacatpEs pares de problemas para o grupo
que nao tem experiéncia (1-2, 3-4 e 7-8) e de stam@m par (7-8) para o grupo que tem
experiéncia (Tabela 5).

Aparentemente as pessoas que ndo possuem vincpi@gaticio (Tabela 5) séo
menos propensas ao efeito certeza dado que esf® @presenta menos questdes
significantes relacionadas a este efeito compara@nte ao grupo com vinculo empregaticio.

Ao testar a hipétese de que pessoas que possusm pogpria financiada” sdo mais
racionais e assim sd0 menos suscetiveis aos afieitbsoria do Prospecto, nota-se que todos
os efeitos sao verificados nos trés grupos propaststa pesquisa, em maior ou maior grau
de aderéncia estatistica. Assim, esta variavel @aale grande diferencial para o
comportamento dos individuos na tomada de deciggdndestimento (resultados nao
apresentados).

Ao segregar os respondentes por escola em queasstuédrifica-se que o curso que
eles estdo realizando ndo exerce grande influ&ofiee seus comportamentos na tomada de
decisdo de investimento, pois, todos 0s grupos esidcetiveis aos efeitos da Teoria do
Prospecto (proporc¢des nao apresentadas).

As variaveis “Renda’ e “Patrimoénio” nao tém infle@n relevante perante o
comportamento dos individuos ao tomarem decisdaavéstimento, e todos os efeitos sdo
verificados nos grupos. Uma possivel explicacda jgsta verificacdo é o fato da faixa de
renda de 58,2% das pessoas entrevistadas serosup&$10.000 ao més, considerada alta e
ao alto investimento financeiro (34,8% dos respaotefe tém investimentos superiores a
R$100.000), situacgdo privilegiada na sociedadédlbiias

O grupo de pessoas que avaliam o resultado osrsastimentos em periodo inferior
a um ano é o que apresenta maior aderéncia atssealai Teoria do Prospecto. Isto porque h&
significancia estatistica em quase todos os covguihe respostas (problemas: 1-2, 3-4, 7-8, 3-
9, 7-11, 4-14, 13, 15-16), Tabela 5.

Fica claro que os efeitos propostos na Teoria dgfecto persistem mesmo quando
as respostas sao analisadas por género de resp(iigioela 5). Todavia, ha indicios de que
os efeitos relacionados ao “seguro probabiliste@ “alteracdo de riqueza” sdo acentuados
em pessoas do sexo masculino.

4 No grupo “Eng” estdo todas as pessoas com formacdo na area de exatas.
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Tabela 5 — Caracteristica versus Teoria do Prospext

Efeito Certeza Efeito Reflexdo Efeito Isolamy [Segurd | Alter. Riquez
1 2 3 4 5 6 7 8 3 9 4 10 7 11 8 12 4 14 13 1% 1p
Adm 38% | 70%*| 26%| 64%71 149 579 29% 80%* 26% 85%* 64%* 6000 29% 64%* 38(%3% 64%*| 15% 22% 40%)] 78%f
(45,1%) | 62% | 30%]| 74%% 36% 86*] 43% 719 20% 74%* 15% 36po  40% 71Po* 32% 2P% %Y7| 36% | 85%* | 78%* 60%*  22%
Formacio Eng 35% | 75%* 25%| 63% 17% 47% 25% 77%? 2500 T7Y* 63% 49% 2% T73%* 7Y%1%Y | 63%| 25% 37% 34%f  72%f[
¢ (38,7%) | 65%*| 25% | 75%%* 37%| 83%71 53% 75%* 23% 75%* 23% 37V  51P6  75P0* 27%  2B%9% 37%]| 75%} 63% 66%71  28%
Outros | 27% | 61%| 24%| 679 289 64% 24%0 70&0 24% 85* 61% 5p% M4% 2% 0% PBP% % |612% 42% 42%| 76%
(16,2%) | 73% | 39%]| 76%1 33% 729 36% 76% 30% 76%0* 1% 33% 4%% 7B%  48% B0% B1%3% |388%* 58% 58%)| 24%
Sim 27% | 61%| 30%| 649 20% 45% 30% 71Ph 30% 64% 6% 64% 3J0% 61% 1% |4/% 624280 27% 36%| 64%
Exp Gestdd (16,3%) | 73%*]| 39%| 70%| 36%| 80%F 559 70% 29% 7000 360 3% 3%  7D% 9% 29% p3%6% |379%*| | 73%* 64%)] 36%
de Recursog  Né&o 37% | 73%* 25%]| 65%1 1794 569 26% 78%* 25% 86%0* 65%* 530 2% TA%* THU5% 65%*| 18% 32% 39%| 78%f
(83,7%) | 63%*| 27% ]| 75%* 35%| 83%1 449 74% 22% 75%* 149 35V 476 74P 28%  2P%5% 35%] 82% 68%7 61%1 22%
Sim 36% | 66%*| 28%| 63% 18% 48% 28% 71%? 280 79%* 63% 53% 28% 6%%* 7]1%8%4 | 63%| 20% 31% 3719 779"
Exp Area | (39,7%) | 64% | 34%| 72%{ 37% 82%} 52% 72%* 29% 72%* 21%  37po  41% T2P60* 3%%  2B%B%Y | 37%| 80%* | 69%* 63%] 23%
Financeira Nao 36% | 74%* 24%]| 65%71 1894 589 26% 81%* 24% 85%* 65%* 576 2% 74%* 814%4% 65%*| 18% 32% 40%)] 75%f
(60,3%) | 64%*| 26% | 76%* 35%| 82%1 42% 74% 19% 76%* 159 3500 436 T74Po* 26%  1p%6% 35%] 82% 68%4 60%| 25%
Sim 34% | 73%* 26%| 68%71 1999 569 26% 80%* 26% 83%* 68%* 55%% 2% 7U%* B8(%8% 68%*| 21% 29% 37%| 75%F
Vinculo (80,3%) | 66%*| 27%]| 74%* 33%| 81%1 449 74% 20% 74%* 17% 3300 4506 74P 29%  20%2% 33%] 79% 71%4 63%1 25%
Empregat. Nao 38% | 64%| 23%| 509 9% 43% 3090 6990 2300 T78P6* 50% 5p% 3P% 49% 69% KO% 50986 38% 40%]| 76%
(19,7%) | 63% | 36%] 78%1 50% 91%F 589 70% 31% 78%* 23po  50% 44% 7Pp% F1% IJ1% $J¥%0% | 90%* 63% 60%] 24%
Percepgéc| Positivo | 36% | 72%* 25%| 65%1 179 529 27% 78%* 25% 83%* 65%* 55% 291% T74d%* FHUT% 65%*| 19% 31% 38%| 79%F
Resultado | (89,1%) | 64%*] 28% | 75%* 35%| 83%1 48% 73%" 22% 75%* 17% 3500 4506 T3P 28%  2P%3% 35%] 81% 69%4 62%1 21%
dos Ultimos| Negativo | 36% | 57%| 32%| 579 289 64% 32% 670 3% 73% 5% 5% 3J2% 7% p7% 3% 57480 41% 41%| 50%
Invest. (10,9%) | 64% | 43%] 68%| 43% 729 36% 68% 339 68% 21% 4% 441% €48% 43% PB3% [6B% % 59% 59%) 50%
<1 ano 32% | 69%* 19%| 65%71 1494 529 28% 75%* 19% 83%0* 6590 5% 28% 69%* TH%3% 65%*| 17% 29% 36%| 75%F
68%*| 31% | 81%* 35%| 86%7 489 72% 25% 81%* 17% 3500 456 72Po* 3%% 2p%7% 35%] 83% 71%4 64%1  25%
Tempo de
Avalig 50| 1-2 anos 44% | 73%*| 33%| 59% 229 54% 31% 81%% 33P0 85%* 59% 60% 31% 7H%* 81%1%4 | 59%| 20% 35% 439 7699*
dos In\?est 56% | 27%| 67%| 419 78%f 46% 69%* 19% 6700 1590 43% 40% 69%* 25% 19% $9%11% | 80%* 65% 57%] 24%
’ > 2 anos 34% | 71%| 32%| 669 209 55% 18% 76P4 32% 79%6* 66% 5Pp% 8% TP%* 76%* 619%66% | 18% 34% 39% 74%[
66% | 29%]| 68%| 349 80%f 45% 82%* 24% 680 2106 34% 50% 82%* 1% 234% B9¥%B4% | 82%* 66% 61%] 26%
Feminino [ 31% | 70%*| 19%]| 52% 159 54% 15% 79%% 19% 92%* 573% 5%% 1b% 74%* 79P%A%H | 52%| 13% 40% 409 87%9*
Género (23,6%) [ 69%*| 30% | 81%* 48%| 85%1 46% 85% 21% 81%* 89 48% 45P6  85%0* 26%  2]1%6%4] | 48%| 88%? 60% 60%] 139
Masculino| 37% | 71%*| 28%| 68%71 18% 549 30% 76%* 28% 79%* 68%* 5600 30% 7d%* 74%4% 68%*| 21% 28% 37%| 72%fF
(76,4%) [ 63%*| 29% | 72%%* 32%| 82%71 469 70%* 24% 72%* 21% 32V  44P6  70pe*  30%  241%6% 32%| 79%Y | _72%% 63%1  28%
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Por fim, o fato de um grupo possuir ou ndo depeed@manceiro e a percepcao do ambiente
depois do grau de investimento dado pela agéndaiatig Standard & Poor’'sao Brasil nada
alterou a suscetibilidade dos respondentes ade®fm@rteza, reflexdo e isolamento e também
as perguntas de “seguro probabilistico” e de “aff@o de riqueza”.

5. Consideracdes Finais

A partir da andlise dos resultados obtidos, \aiie a existéncia dos efeitos certeza,
reflexdo e isolamento. Para pequenas probabilidadeseito reflexdo ndo € evidenciado
(pares 4-10 e 9-12).

Para o efeito certeza, o grupo de homens apresantanaior efeito se comparados as
mulheres. O resultado de sobrevalorizacdo de asmdtque sao considerados certos sdo mais
pronunciados no instituto B, nos estudantes commdgQéo base em Administracdo e areas
afins e Engenharia e areas afins (em relacdo éasp@t para as pessoas que possuem algum
vinculo empregaticio (em relacdo as que nao témyekcepcdo positiva dos ultimos
investimentos e a inexperiéncia com gestdo de &ndmbém obtiveram um efeito mais
acentuado se comparados a seus pares. Para @sgeaspecto, no entanto, ndo é possivel
afirmar que a experiéncia com gestédo de fundosri@odinuar o efeito certeza.

Para o efeito reflexdo, houve diferencas entrgéo®ros, mas nesse caso a percepcao
foi maior entre as mulheres. Entre 0s grupos dsgassque reagem de uma determinada
maneira frente a uma situacdo de ganho e de oatnaira diferente frente a uma situacao de
perda, estdo aqueles que possuem casa propriecifidan inexperiéncia com gestao de
recursos e apresentam uma percepcao positiva tiitogslinvestimentos.

Quanto ao ultimo efeito percebido, o isolamen®,homens apresentaram-no mais
acentuado. Os demais grupos que simplificam o psacdecisorio desconsiderando parte das
informacdes que sdo comuns as alternativas detimezgo, comparativamente aos seus
pares, sdo 0s que tém vinculo empregaticio e aypeesepercepcao positiva dos ultimos
investimentos.

Dentre os efeitos investigados, a experiénciagestdo de fundos aparenta atenuar os
efeitos descritos na Teoria do Prospecto, emboraessnos continuem presentes. Verificou-
se também que n&o impactam na decisdo as formacédémicas anteriores e atuais. Estes
indicios parecem estar em linha com Nofsinger (2@0%): “mesmo aquelas pessoas que
entendem as ferramentas modernas de investimemenmpdalhar como investidores se
deixarem que vieses psicoldgicos controlem suas@ex’. Os resultados levam a percepcéo
de que a educacdo formal em finangcas, da maneir® @& oferecida, ndo disponibiliza
ferramental que auxilie as pessoas a evitaremesgsicomportamentais.
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APENDICE — QUESTIONARIO DE PESQUISA

Esta pesquisa estd sendo realizada no ambito doapna de Mestrado da FEA-
USP. O seu objetivo é compreender melhor como dividuos tomam suas decisdes de
investimentoO preenchimento dura aproximadamentel@ea 12 minutos. Responda
escolhendo, para cada questdo, somente uma dasties apresentadas. Lembre-se, ndo
ha resposta certa. O importante € que seja a simdamp Neste contexto, ndo é

recomendavel o uso de calculadoras.

Todos os dados seréo tratados de forma agregaserypando a sua privacidade.
Ap0s a compilacdo dos dados, eles poderdo semilisiEados a todos.
Agradecemos antecipadamente a sua participacao,égfundamental para o

sucesso da pesquisa

1. Qual das alternativas vocé prefere?

[J Alternativa A

33% de chance de ganhar R$ 2.500
66% de chance de ganhar R$ 2.400
1% de chance de ganhar R$ 0

2. Qual das alternativas vocé prefere?

[J Alternativa A
33% de chance de ganhar R$ 2.500
67% de chance de ganhar R$ 0

3. Qual das alternativas vocé prefere?

[J Alternativa A

80% de chance de ganhar R$ 4.000
20% de chance de ganhar R$ 0

4. Qual das alternativas vocé prefere?

[J Alternativa A

20% de chance de ganhar R$ 4.000
80% de chance de ganhar R$ 0

5. Qual das alternativas vocé prefere?

[J Alternativa A

[J Alternativa B
100% de chance de ganhar R$ 2.400

[J Alternativa B
34% de chance de ganhar R$ 2.400
66% de chance de ganhar R$ 0

[J Alternativa B
100% de chance de ganhar R$ 3.000

[J Alternativa B
25% de chance de ganhar R$ 3.000
75% de chance de ganhar R$ 0

[J Alternativa B

50% de chance de ganhar uma viagem d@0% de chance de ganhar uma viagem de
trés semanas para a Inglaterra, Francauma semana para a Inglaterra

Italia

50% de chance de ndo ganhar nada
6. Qual das alternativas vocé prefere?
[J Alternativa A

[J Alternativa B

5% de chance de ganhar uma viagem de trf88% de chance de ganhar uma viagem
semanas para a Inglaterra, Franga e Italia de uma semana para a Inglaterra
95% de chance de ndo ganhar nada 90% de chance de ndo ganhar nada

7. Qual das alternativas vocé prefere?

[J Alternativa A
45% de chance de ganhar R$ 6.000
55% de chance de ganhar R$ 0

8. Qual das alternativas vocé prefere?

[J Alternativa A
0,1% de chance de ganhar R$ 6.000
99,9% de chance de ganhar R$ 0

[J Alternativa B
90% de chance de ganhar R$ 3.000
10% de chance de ganhar R$ 0

[J Alternativa B

0,2% de chance de ganhar R$ 3.000
99,8% de chance de ganhar R$ 0

9. Qual das alternativas vocé prefere?

[J Alternativa A
80% de chance de perder R$ 4.000
20% de chance de perder R$ 0

[J Alternativa B
100% de chance de perder 3.000

10. Qual das alternativas vocé prefere?
[J Alternativa A

20% de chance de perder R$ 4.000
80% de chance de perder R$ 0

[J Alternativa B
25% de chance de perder R$ 3.000
75% de chance de perder R$ 0

11. Qual das alternativas vocé prefere?

[J Alternativa A
45% de chance de perder R$ 6.000
55% de chance de perder R$ 0

[J Alternativa B
90% de chance de perder R$ 3.000
10% de chance de perder R$ 0

12. Qual das alternativas vocé prefere?

[J Alternativa A
0,1% de chance de perder R$ 6.000 0,2% de chance de perder R$ 3.000
99,9% de chance de perder R$ 0 99,8% de chance de perder R$ 0

13. Suponha que vocé esteja considerando a paasilal de segurar um imével contra
algum dano, como por exemplo, incéndio ou roubqd®ede examinar 0s riscos e o
prémio do seguro, vocé ndo encontra uma clarangrefia entre a opgao de adquirir o
seguro e a opcao de deixar o imovel sem segur@nRazthama-lhe a atencdo que a
seguradora estd oferecendo um novo produto charBagoro Probabilistico. Neste
produto, vocé paga inicialmente metade do prémiardeseguro tradicional. No caso de
dano, existe uma probabilidade de 50% de que vagéepa outra metade do prémio e que
a seguradora cubra todas as perdas. Existe tamipénprobabilidade de 50% de que, no
caso de dano, vocé receba o valor ja pago peloipEmio seja ressarcido pelas perdas.
Por exemplo, e o acidente ocorre em um dia impa€ paga a outra metade do prémio e

[J Alternativa B
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tem as perdas ressarcidas. Se o acidente ocorteretia par, entdo a seguradora lhe
devolve o prémio pago e as perdas ndo sédo cobérathre-se de que o prémio do
seguro tradicional é tal que vocé avalia que oreegraticamente equivale ao seu custo.
Sob estas circunstancias, vocé prefere compragar&®robabilistico?

s [INAO

14. Considere um jogo de dois estagios. No primestagio existe uma probabilidade de
75% de que o jogo termine sem que vocé ganhe nade@robabilidade de 25% de que
se mova para o segundo estagio. Se vocé atingigundo estagio, vocé pode escolher
entre as alternativas a seguir. Observe que ahesdele ser feita antes do inicio do jogo.

[J Alternativa A [J Alternativa B
80% de chance de ganhar R$ 4.000 100% de chance de ganhar R$ 3.000
20% de chance de ganhar R$ 0

15. Além dos recursos que vocé possui, vocé recefaés R$ 1.000. Agora, vocé deve
escolher entre as alternativas a seguir:

[J Alternativa A

50% de chance de ganhar R$ 1.000
50% de chance de ganhar R$ 0

[J Alternativa B
100% de chance de ganhar R$ 500

16. Além dos recursos que vocé possui, vocé recetaési R$ 2.000. Agora, vocé deve
escolher entre as alternativas a seguir:

[J Alternativa A
50% de chance de perder R$ 1.000
50% de chance de perder R$ 0

17. Sexo:
[JMASCULINO

18. Idade: anos

[J Alternativa B
100% de chance de perder R$ 500

[JFEMININO

19. Vocé possui algum dependente financeiro (fillksposa etc.)?

[sm [NAO
Quantos?

20. Vocé possui casa propria?

[0 sIM, TOTALMENTE [JNAO
PAGA

[J SIM, FINANCIADA

21. Caso sua casa propria seja financiada, voc@agou mais do que 50% do
financiamento?

Jsim

22. A sua formacao superior é:
[J ADMINISTRACAO

ONAO

[JECONOMIA [JENGENHARIA

[JDIREITO [JOUTROS
23. Qual é a sua ocupacgao profissional?

] PROFISSIONAL ] EMPRESARIO COM ] PROFISSIONAL

COM REGISTRO EM MAIS DE 3 AUTONOMO /
CARTEIRA FUNCIONARIOS INDEPENDENTE
[C] PROFISSIONAL [C] PROFISSIONAL [JOuTRrOS

INFORMAL SEM
REGISTRO

LIGERAL OU
EMPRESARIO COM 3 OU
MENOS FUNCIONARIOS

24. Vocé possui alguma experiéncia profissionahwidade financeira?

[sim [NAO
25. Vocé possui alguma experiéncia profissionalagestor de recursos financeiros?
Osim ONAO

26. Qual o seu nivel de renda familiar?
[JMENOR QUE R$ 2.500 [JDE R$ 2.500 E R$ 5.000
[]DE R$ 5.000 E R$ 10.000 [JACIMA DE R$ 10.000

27. Qual o valor de suas aplicacdes financeirabamos, fundos, agbes e outros tipos de
investimentos?

[ MENOR DO QUE R$ 5 [] DE R$ 10 MIL A [] DE R$ 50 MIL A R$

MIL R$ 20 MIL 100 MIL
[JDE R$ 5 MIL AR$ 10 [JDE R$ 20 MIL A [] ACIMA DE R$ 100
MIL R$ 50 MIL MIL

28. Em que periodo de tempo vocé avalia o desermimbeus investimentos?
[JMENOS DE 1 ANO [JENTRE 2 E 5 ANOS
[CJENTRE 1 E 2 ANOS [JACIMA DE 5 ANOS

29. Como vocé classifica o resultado dos seustinvestos nos Ultimos anos?
[JPosITIVO [JNEGATIVO

30. Com a obtencdo de grau de investimento pelsilBsua percepgdo em relacdo as
condi¢Bes do ambiente financeiro?

[JMELHOROU [JINALTERADO [JPIOROU

Caso vocé deseje receber o resultado da pesgsisaya seu e-mail abaixo:




