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Resumo: Praticamente todas as teorias microecondmicas consideram gue 0s gestores tomam decisdes de
formaracional e possuem condi¢des de utilizar eficientemente os recursos escassos. A teoria da utilidade
esperada (VON NEUMANN; MORGENSTERN, 1944) constitui-se uma importante ferramenta no
estudo da tomada de decisdo sob condic¢fes de risco, tendo como suposi¢éo que os individuos fazem
escolhas de forma racional. Ela vem sendo testada via estudos experimentais, evidenciando
inconsisténcias nas escolhas e, portanto, violando os axiomas. Analisando as anomalias marcantes nos
experimentos empiricos e dos conhecimentos da psicologia comportamental, Kahneman e Tversky
(1979) criaram ateoria do prospecto (TP), que consiste em um modelo alternativo de decisdo sob risco.
Este trabalho que tem como objetivo investigar a tomada de decisdo sob risco por intermédio de um
question&rio desenvolvido e exposto no trabalho de Kahneman e Tversky (1979). A verificacdo das
escolhas se fara em dois momentos, no primeiro os individuos serdo convidados a responder o
guestioné&rio e no segundo momento, apds receberem a informacdo do conceito do valor esperado
responderdo novamente, 0 mesmo questionario. A coleta dos dados foi feita no periodo do maio de 2013
em 31 académicos do curso de graduagéo em Ciéncias Contabeis e Sistemas de Informacdo. A aplicacdo



foi feita em dois momentos, no primeiro momento foi solicitado aos alunos que respondessem as 19
guestdes. No segundo momento, apds trés semanas de aula sobre probabilidade (onde foi abordado o
conceito de valor esperado), novamente os alunos responderam ao mesmo questiondrio. Notou-se que
alguns alunos modificaram algumas das respostas, no entanto, foram verificados os efeitos certeza,
reflexdo e isolamento (teoria do prospecto).

Palavras Chave: Teoria do Prospecto - Teoria da Utilidade - Tomada de decisdo - Risco -
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1. INTRODUCAO

Praticamente todas as teorias microecondmicas consideram que 0S gestores tomam
decisdes de forma racional e possuem condiges de utilizar eficientemente 0s recursos
escassos.

As velozes alteragbes nos processos comerciais conduz a constante busca por novas
metodologias de tomada de decisdo ponderando as teorias j& existentes, suas aplicacdes bem
Como seus paradoxos.

A partir dos anos 70 debates surgiram em referéncia aos modelos de mercado eficiente
e suas premissas onde a hipdtese de que as pessoas sdo racionais foi questionada. A teoria
tradicional considera que os agentes sdo racionais. A racionalidade é definida como a
capacidade que os agentes tém de, quando recebem informagdes novas atualizam suas crengas
e fazem escolhas de acordo com a Teoria da Utilidade Esperada.

Nos anos 70 os académicos ndo faziam indagagdes sobre a teoria do mercado eficiente.
Nessa época eram utilizados esses modelos para associar especulacdo dos precos dos ativos
com fundamentos econémicos, usando 0s conceitos de expectativas racionais. Uma década
apods, devido ao acréscimo da volatilidade nos mercados, inicia-se um processo de indagacdes
a respeito dos modelos de mercado eficiente. Nos anos 90, novos estudos incluindo conceitos
psicoldgicos sdo realizados e assim nasce a teoria das finangcas comportamentais
(SAUAIA;ZERRENNER, 2009).

Simon (1976) estudou o tema e caracterizou alguns limites da racionalidade humana
em sua destacada obra Administrative Behavior (1976). Para o autor as pessoas, apesar de
fazerem um esforco para agirem de forma racional ndo conseguem tomar decisfes 6timas ou
maximizadoras por causa de fatores cognitivos como, por exemplo, restricbes de tempo e
limitagdes de inteligéncia e de percepgao.

Para Damésio (2012), as pessoas quando iniciam um processo de tomada de decisdo
ndo o fazem com a mente vazia. Ao contrario, a mente esta cheia de imagens e sensagdes que
entram e saem da consciéncia de forma muito rapida. Para o autor existem pelo menos duas
formas de raciocinar. Na primeira perspectiva, denominada “razdo nobre” leva-se em
consideracdo que para encontrarmos os resultados 6timos devemos deixar as emocdes de lado.
Na segunda perspectiva, a qual é chamada de “hipdtese do marcador somatico”, onde soma
significa corpo em grego e o estado “marca” uma imagem. A ideia é de que antes de raciocinar
para chegar a solucdo do problema, algum muito importante acontece: uma sensagéo visceral
desagradavel. O objetivo do marcador-somatico é fazer com que a énfase nos resultados
negativos possa servir de alerta e de tomar a decisdo adequada.

A teoria da utilidade esperada (VON NEUMANN; MORGENSTERN, 1944)
constitui-se uma importante ferramenta no estudo da tomada de decisdo sob condigdes de
risco, tendo como suposi¢do que os individuos fazem escolhas de forma racional. Ela vem
sendo testada via estudos experimentais, evidenciando inconsisténcias nas escolhas e, portanto,
violando os axiomas.

Analisando as anomalias marcantes nos experimentos empiricos e dos conhecimentos
da psicologia comportamental, Kahneman e Tversky (1979) criaram a teoria do prospecto
(TP), que consiste em um modelo alternativo de decisdo sob risco.

Os modelos tradicionais de tomada de decisdo ndo consideram a agéo das emogdes no
comportamento humano. Recentemente, a suposicdo da existéncia das emocdes nas decisdes



Gestdo e Tecnologia para a Competitividade

23.24.25 de Outubro de 2013

EM GESTAD E TECNOLOGIA

tem recebido atencéo, por conta de que economistas comportamentais identificaram fatores
psicoldgicos e emocionais que influenciam na tomada de decisdo (SANFEY, et al, 2003).
Bechara e Damésio (2005) desenvolveram um modelo que supre uma estrutura cognitiva
neural para a tomada de decisdo, onde as emocdes exercem um papel central. Esse modelo
guarnece capacidade que serve como atalhos para se tomar decisdes vantajosas e rapidas.

Nesse arcabouco, adentra-se este trabalho que tem como objetivo pesquisar a tomada
de decisdo sob risco por intermédio de um questionario desenvolvido e exposto no trabalho de
Kahneman e Tversky (1979), objetivando investigar se as pessoas concebem suas escolhas de
forma consistente com a teoria da prospecto. A verificacdo das escolhas se fard em dois
momentos, no primeiro os individuos serdo convidados a responder o questionario e no
segundo momento, apds receberem a informacdo do conceito do valor esperado responderéo
novamente, 0 mesmo questionario.

Assim, percebe-se o interesse para estudar os fatores que estdo ligados ao processo de
tomada de decisdo, abarcando as decisdes mais simples até as mais complexas.

A aplicacdo do trabalho de Kahneman e Tversky (1979) € o tema da presente pesquisa
por discutir um estudo de vasta evidéncia, aplicacéo e importancia na area de financas.

A pesquisa esté organizada em trés capitulos. No proximo, apresentar-se-4 uma reviséo
da literatura contornando a teorias da utilidade esperada (classica) e a teoria do prospecto
(alternativa); no terceiro, descrever-se-4 a metodologia; no quarto capitulo, serdo expostos 0s
resultados da pesquisa e por Ultimo sera exposta as consideracgdes finais.

2. REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo divide-se em duas partes. A primeira abarca as principais caracteristicas e
diferencas das teorias que fazem parte do problema de pesquisa (TUE e TP)

2.1  Teoria da Utilidade Esperada - TUE

A ideia de que a utilidade era um indice de satisfacdo de um individuo, perdurou por
muito tempo entre os estudiosos da ciéncia econdmica. Por ser dificil de ser mensurada e
comparada, a utilidade passou a ser considerada como uma forma de descrever preferéncias
(VARIAN, 2003).

Assim, se fazia necessario encontrar uma forma de atribuir um nimero a cada cesta de
consumo, de modo que as cestas mais preferidas obtivessem um nimero maior que as menos
preferidas, resultando no conceito de funcdo utilidade. Expressando formalmente temos que:
uma cesta X sera preferivel a uma cesta Y, se, e somente se, a funcéo utilidade u(X) for
maior que a funcdo utilidade de u(Y). Em simbolos:

X =Y < u(X)>u()

Tais preferéncias sdo validas somente em situages em que a incerteza ndo existe; no
entanto, em uma situacdo de incerteza, a maneira como a maioria dos individuos escolhe um
estado em relacdo a outro vai depender da probabilidade de um desses estados acontecer.

Pascal e Fermat (mateméaticos do século XVII) cooperaram para incorporar a
matematica na teoria de probabilidade. Dessa forma, os individuos escolhem a alternativa que
concede o maior valor esperado (EV):

EV =X, Py + X, Py + ot X Py = DX P

i=1
onde x, € umresultado (em R$) e p, é a probabilidade de i ocorrer.
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Estudos de Daniel Bernoulli no ano 1738 evidenciou que as pessoas concediam valores
diferentes para uma mesma quantia monetéria; por exemplo, uma pessoa mais pobre atribuia
mais valor para uma determinada quantia do que uma pessoa mais rica. Assim, a utilidade
marginal decresce a medida que as pessoas sdo mais ricas. O modelo de Bernoulli fica expresso
da seguinte maneira:

EU = an:u(xi )pi

onde u(x;) representa a utilidade de obter ;.

Esse modelo implica que a fungdo utilidade € concava para os estados de riqueza,
resultando na seguinte interpretacdo: a utilidade de receber $ 50 € maior do que a metade da
utilidade de receber $ 100; assim, a pessoa que vai decidir prefere $ 50 com certeza a $ 100
com probabilidade de 50% de ganhar. Essa escolha é conhecida como averséo ao risco.

A contribuicdo fundamental de Von Neumann e Morgenstein (1944) na &rea das
decisdes econdmicas foi a inser¢éo da racionalidade na tomada de deciséo individual sob risco.
A racionalidade é entendida como a capacidade que as pessoas possuem em processar todas as
informagBes disponiveis de forma objetiva sob condi¢cbes de incerteza onde os fatores
emocionais ndo sdo levados em consideracéo (BALDO, 2007).

Portanto, investidores sdo considerados racionais quando, ao adquirirem um ativo
financeiro, processam as informacOes de forma objetiva; onde os erros cometidos sdo
aleatorios e, portanto, ndo sdo resultados de um comportamento otimista ou pessimista
(BERNSTEIN, 1997).

Os axiomas da teoria da utilidade esperada (VON NEUMANN; MORGENSTERN,
1944) séo os seguintes:
1) ORDEM
Completude X >~Y,Y > X ou X ~Y (as preferéncias sdéo completas).
Transitividade Se X >~Y e Y > Z entdo X > Z (as preferéncias sdo transitivas).

2) CONTINUIDADE
vV X >Y >Z 3 umunico p talque pX +(1-p)Z ~Y

3) INDEPENDENCIA
Se X >Yentdo pX +(1-p)Z > pY +(@-p)Z VZondep € (0,1).

A teoria da utilidade esperada (VON NEUMANN; MORGENSTEIN, 1944) ainda é
muito usada e aceita nos processos de tomada de decisdo, no entanto, estudos tém sido
realizados focando o comportamento humano no na tomada de deciséo e algumas anomalias
foram encontradas, evidenciando que as pessoas desobedecem aos principios da utilidade
esperada.

2.2 Teoria do prospecto

Daniel Kahneman e Amos Tversky (1979) testaram a teoria da utilidade esperada em
alguns de estudantes por meio de questdes que envolviam decisdes arriscadas. A concluséo da
pesquisa destacou que os paradigmas de comportamento divergiam com os axiomas da teoria
da utilidade esperada. Foi a partir desse estudo que teoria do prospecto foi formulada e até nos
presentes dias é utilizada em situages que envolvem deciséo sob risco.
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Apesar de outras teorias terem sido criadas visando sobrepor a teoria da utilidade
esperada, a que mais se destacou foi a teoria do prospecto. A teoria do prospecto embasa as
finangas comportamentais e coteja 0 modelo da teoria tradicional das financas.

Define-se a teoria do prospecto em trés tdpicos principais: o efeito certeza, reflexéo e
isolamento.

No efeito certeza tem-se que as pessoas procuram ponderar menos os resultados que
sdo provaveis em relacdo aos resultados que sdo considerados certos. Por outro lado, quando
é possivel ganhar, porém ndo provavel (baixa probabilidade), a maioria das pessoas escolhe a
alternativa que oferece maior ganho. A pesquisa original de Kahneman e Tversky (1979) é
explanada a seguir:

Na primeira questdo da primeira tabela, tem-se que a maioria dos estudantes preferiu
escolher a opcdo ganhar $ 3000 com certeza; no entanto, o valor esperado na segunda
alternativa é maior. De acordo com TUE, as pessoas escolhem sempre a alternativa que gera o
maior valor. Na questdo 5, onde ganhar era possivel, porém pouco provavel, a maioria das
pessoas preferiu a aposta de maior ganho.

Tabela 1 - Efeito Certeza

Questdo | VALOR | PROB | VALOR | PROB
1 $ 3000 | 100% $ 4000 | 80%
80% 20%
2 1 semana [ 100% 3 SEMANAS | 50%
78% 22%
3 $ 2400 100% $ 2500 33%
$ 2400 66%
82% 18%
4 $ 500 | 100% $ 1000 | 50%
84% 16%
5 $ 5000 [0,1% $5 | 100%
72% 28%

Fonte: Kahneman e Amos Tversky (1979)

Efeito reflexdo: em uma situacdo onde a possibilidade de ganhar algo é possivel, as
pessoas preferem n&o arriscar; no entanto, numa situacdo onde existe a possibilidade de perder,
as pessoas escolhem o risco. Em consequéncia a esse comportamento, supde-se que, existe
aversdo ao risco no campo dos ganhos, e no campo das perdas, tem-se pessoas propensas ao
risco. Cabe resaltar que esse resultado diverge do preconizado na teoria da utilidade esperada
que supde que as pessoas escolhem apenas aversao ao risco.

Tabela 2 — Efeito Reflexdo

Questdo | VALOR | PROB | VALOR | PROB | VALOR | PROB | VALOR | PROB

1 $3000 [100% |$4000 |80% |-$3000 |100% |-$4000 |80%
80% 20% 8% 92%
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2 $4000 [20% [$3000 [25% |-$4000 [20% [-$3000 [25%
65% 35% 42% 58%

3 $3000 [90% [$6000 [45% |-$3000 |90% |-$6000 [45%
86% 14% 8% 92%

4 $3000 |0,2% [$6000 |0,1% |-$3000 |0,2% |-$6000 |0,1%
27% 73% 70% 30%

Fonte: Kahneman e Amos Tversky (1979)

Nota-se que na primeira questdo, a maioria das pessoas prefere correr o risco de perder
$ 4000 com 80% de chance, indicando que os tomadores de decisdo conservam propensdo ao
risco nas perdas. Essa escolha ndo é consistente com a suposicdo de aversdo ao risco da teoria
da utilidade esperada (RABIN, 2000).

No efeito isolamento as escolhas sdo induzidas pela forma como séo representadas em
termos de ganhos ou de perdas. Assim, a maneira como as alternativas séo exibidas pode levar
a escolhas inconsistentes.

Tabela 3 — Efeito isolamento

Questso VALOR PROB |VALOR PROB
$ 4000 20% | $3000 25%
1 65% 35%
2(1ETAPA) | SAIRDOJOGO |75% | SEGUIR PARAAII ETAPA | 25%
2(11 ETAPA) | $4000 80% | $3000 100%
22% 78%

Fonte: Kahneman e Amos Tversky (1979)

Uma parcela significativa dos participantes escolheu a alternativa, ganhar $ 4000 com
20% de chances, na primeira questdo. Porém, quando o problema é apresentado na forma de
prosseguir para uma préxima etapa em um jogo, a escolha altera para a possibilidade de ganhar
$ 3000 com 25% de chance. Esse comportamento evidencia que, quando o mesmo problema é
apresentado de forma diferente, as escolhas também podem ser diferentes.

2.3 Teoria da Utilidade Esperada e a Teoria do Prospecto

A teoria do prospecto diverge da teoria da utilidade esperada em dois pontos
principais:

Enquanto a fungdo utilidade (teoria da utilidade esperada) considera como ponto de
referéncia o estado final de riqueza, a fungdo valor (teoria do prospecto) é definida sobre
ganhos e perdas em relacdo a um ponto de referéncia. Assim:

Tabela 4 — Ponto de Referéncia e Ganhos e Perdas
| VALOR | PROB | VALOR | PROB

Questdo
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1 $1000 |50% |$500 100%
VOCE JA POSSUI 16% 84%
$1000

2 -$1000 [50% [-$500 | 100%
VOCE JA POSSUI 69% 31%
$2000

Fonte: Kahneman e Amos Tversky (1979)

A maior parte dos respondentes escolheu a segunda alternativa na questéo 1 por causa
do efeito certeza. No entanto, na segunda questdo, a primeira alternativa foi escolhida devido
ao efeito reflexéo (propenséo ao risco nas perdas).

Para a teoria da utilidade esperada, os dois problemas séo iguais se comparados em
termos de estados de riqueza (os estados finais de riqueza sdo de R$ 1500). Dessa forma, se
confirma que as pessoas fazem as escolhas em relacdo ao que poderiam ganhar ou perder, fato
esse que contraria a teoria da utilidade esperada.

A funcdo valor (teoria do prospecto) ndo € ponderada por probabilidades normais,
mas sim por uma fungdo ponderacdo de probabilidades que reflete a importancia que cada
pessoa atribui a alternativa escolhida.

A forma da funcéo valor e da fun¢do ponderacéo exibe que a sensibilidade psicologica
dos tomadores de decisdo tende a cair, isto €, o impacto marginal de uma alteracdo no
resultado, tornando a fungdo menos inclinada. Assim, a diferenca entre ganhar $ 100 e $ 200 €
mais salientada do que a diferenca entre ganhar $ 1000 e $ 1100.

Considere V como sendo uma alternativa que oferece x unidades monetarias com
probabilidade p, definida assim:

V(x, p) = v(x)w(p)

onde, v é uma medida subjetiva dos resultados de x, e w mensura o quanto a probabilidade
p impacta.

Leva-se em consideracdo que a funcdo valor é concava na area dos ganhos e convexa
na area das perdas. A funcdo valor (cdncava) nos ganhos é semelhante a da TUE onde a
pessoa mostra-se avessa ao risco. Entretanto, no campo das perdas, a fungdo valor (convexa)
esté relacionada com a escolha do risco.

A funcéo valor tem uma maior inclinagdo na &rea das perdas em comparagdo com a
area dos ganhos, isso porque os individuos sdo mais sensiveis a perder do que a ganhar um
mesmo valor; esse sentimento denomina-se: averséo a perdas.

O conceito da aversdo a perda foi incluido na &rea financeira por Shefrin e Statman
(1985), que o chamaram de efeito disposicdo. Os investidores escolhem suas alternativas a
partir de um ponto de referéncia (prego pago pela acdo); posteriormente, a acdo é avaliada,
dependendo de onde ela se encontra (area dos ganhos ou perdas). Assim, os investidores
decidem por continuar por mais tempo com a ac¢do que esta dando prejuizo ou se vende elas
quando o desempenho é positivo (ODEAN, 1998).

O conceito de utilidade subjetiva foi desenvolvido por Savage (1964), e séo feitas
suposicdo de que as pessoas em determinadas situacdes representam suas escolhas através de
uma funcdo utilidade que é ponderada pela probabilidade subjetiva elaboradas por elas
(YOSHINAGA; OLIVEIRA; SILVEIRA, 2004). Nesse caso, a pessoa concede um peso
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maior ou menor, dependendo de suas crengas. Os pesos nas decisdes ndo coincidem com as
probabilidades calculadas.

Quanto as probabilidades, podem acontecer dois cenarios extremos: a certeza e a
impossibilidade. Assim, a funcdo serd4 cdncava nas proximidades do O (zero) e convexa
proximo do 1. Isso ocorre porque as pessoas podem exceder ou desprezar a ponderacdo de
eventos pouco ou muito provaveis de acontecer. A inversdo na curvatura da funcéo
ponderacao verifica-se por causa do comportamento humano.

3 METODOLOGIA

A violagdo da teoria da utilidade esperada foi testada por meio de um questionario
adaptado de Kahneman e Tversky (1979). A coleta dos dados foi feita no periodo do maio de
2013 em 31 académicos do curso de graduagdo em Ciéncias Contdbeis e Sistemas de
Informagéo.

3.1  Descricéo da coleta dos dados

A confecgdo do questionério foi realizada através de adaptacBes do trabalho feito por
Kahneman e Tversky (1979), totalizando 19 questdes com duas alternativas em cada uma das
questdes, alternativa A e alternativa B.

Foram feitas 70 (35 antes e 33 apds) copias para os alunos académicos do curso de
Ciéncias Contabeis e Sistemas de Informagdo da disciplina de Estatistica. Essa turma foi
escolhida pela acessibilidade das respostas e porque também fazia parte do processo ensino
aprendizagem.

A aplicacéo foi feita em dois momentos, no primeiro momento foi pedido para que os
alunos respondessem as 19 questdes (primeira semana de maio) onde 35 alunos responderam
as questdes. No segundo momento, apés trés semanas de aula sobre probabilidade (onde foi
abordado o conceito de valor esperado), novamente os alunos responderam ao mesmo
questionario. Porém, nesse dia da replicacdo 3 alunos faltaram e um dos questionarios ndo foi
possivel aproveitar, pois faltavam muitas questdes para serem respondidas. Assim, sobraram
31 questionérios validos.

Constatou-se, na replicacdo do questionario certa ansiedade para acertar os célculos e
responder de forma correta (pelo valor esperado)

3.2  Descricdo das questdes

Neste segmento, serdo feitas inferéncias sobre as possiveis escolhas das alternativas das
19 questdes, esperando que os resultados encontrados sejam parecidos com 0S pressupostos
da TU (violacéo da teoria da utilidade esperada)

QUESTAO 1

Escolha entre:

A B

$2500 com probabilidade de 33%. $2400 com certeza.
$2400 com probabilidade de 66%.
$0 com probabilidade de 1%.
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Se a maioria das respostas for a alternativa B, confirma-se o efeito certeza (teoria do
prospecto); por outro lado, se a maioria escolher a opcao A estara sendo maximizando o valor
esperado (teoria da utilidade esperada).

QUESTAO 2

Escolha entre:

A B

$2500 com probabilidade de 33%. $2400 com probabilidade de 34%.
$0 com probabilidade de 67%. $0 com probabilidade de 66%.

Se a maioria escolhe a alternativa A (valido apenas se escolheu B na questdo 1),
confirma-se o paradoxo de Allais (teoria do prospecto); porém, se a maioria escolhe a opcéo B
na primeira questdo, entdo espera-se que essas mesmas pessoas escolham a opgdo B na
segunda também (do contrario, haverd violagdo do axioma da independéncia da teoria da
utilidade esperada).

QUESTAO 3

Escolha entre:

A B

$4000 com probabilidade de 80%. $3000 com certeza.

Se a opgdo B for a mais escolhida, fica evidenciado o efeito certeza (teoria do
prospecto); se a opgdo A for a mais escolhida, € porque as pessoas maximizam o valor
esperado (teoria da utilidade esperada).

QUESTAO 4

Escolha entre:

A B

Perder $4000 com probabilidade de 80%. | Perder $3000 com certeza.

Se a maioria das pessoas escolhe a opgéo, isso quer dizer que na area das perdas as
pessoas Sdo propensas ao risco (teoria do prospecto) o que contraria a teoria da utilidade
esperada que pressupde que as pessoas Sao sempre avessas ao risco.

QUESTAO 5

Escolha entre:

A B

$4000 com probabilidade de 20%. $3000 com probabilidade de 25%.

Se opcdo mais escolhida for a B na questdo 3, espera-se que nessa questdo seja
escolhida a opgdo A, ou seja, ponderam mais a probabilidade menor (teoria do prospecto); se
por outro lado, a maioria escolheu a opgdo A na questdo 3 agora, a opgéo escolhida deve ser a
A (do contrério, vai ocorrer violacdo do axioma da independéncia da teoria da utilidade
esperada).

QUESTAO 6

Escolha entre:

A B

Perder $4000 com probabilidade de 20%. | Perder $3000 com probabilidade de 25%.
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Se a maioria das pessoas escolhe a opgéo B, evidencia-se uma propensdo ao risco na
area das perdas e o efeito reflexdo em relagéo a questdo 5 (teoria do prospecto)

QUESTAO 7

Escolha entre:

A B

Uma viagem de trés semanas para a | Uma viagem de uma semana para a
Inglaterra, Franca e Italia, com | Inglaterra, com certeza.

probabilidade de 50%.

Se a resposta for B, efeito certeza (teoria do prospecto) de resultados ndo monetérios.

QUESTAO 8

Escolha entre:

A B

Uma viagem de trés semanas para a | Uma viagem de uma semana para a
Inglaterra, Franca e Itadlia, com | Inglaterra, com probabilidade de 10%.
probabilidade de 5%.

Como a probabilidade é baixa, € esperado que as resposta fossem a maioria a opgédo A.
Pela TP, as pessoas ponderam mais as pequenas probabilidades.

QUESTAO 9

Escolha entre:

A B

$6000 com probabilidade de 45%. $3000 com probabilidade de 90%.

Se as pessoas escolhem a opgéo B (teoria do prospecto), apontam uma preferéncia por
uma alternativa de maior segurangca. Em se tratando de estados de riqueza final, ou valor
esperado, as duas alternativas possuem o mesmo valor (teoria da utilidade esperada).

QUESTAO 10

Escolha entre:

A B

$6000 com probabilidade de 0,1%. $3000 com probabilidade de 0,2%.

Quando ganhar é possivel, mas pouco provavel, as pessoas preferem ganhar um valor
maior (teoria do prospecto), nesse caso, a opgdo preferida é A. Em termos de estados de
riqueza final, as duas alternativas tém o mesmo valor (teoria da utilidade esperada).

QUESTAO 11

Escolha entre:

A B
Perder $3000 com probabilidade de 90%. | Perder $6000 com probabilidade de 45%.

Se a maioria das pessoas escolhe a segunda opgdo, demonstra-se o efeito reflexdo
(teoria do prospecto). Pensando em estados de riqueza final, as duas alternativas tém o mesmo
valor (teoria da utilidade esperada)
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QUESTAQ 12

Escolha entre:

A B

Perder $3000 com probabilidade de 0,2%. | Perder $6000 com probabilidade de 0,1%.

Quando perder é possivel, mas pouco provavel, as pessoas preferem perder um valor
menor (teoria do prospecto) e, nesse caso, tem preferéncia pela opgdo A. Em termos de
estados de riqueza final, as duas alternativas possuem o mesmo valor (teoria da utilidade
esperada).

QUESTAO 13

Em um jogo, voceé passa com 25% de chance para a segunda etapa.

Estando na segunda etapa, escolha entre:

A B

Ganhar $3000 com certeza. Ganhar $4000 com probabilidade de 80%.

Pensando em termos probabilisticos, a questdo 13 é igual a questdo 3, porém,
apresentadas de formas diferenciadas. Se a maioria escolher a opcdo A ficaré evidenciado o
efeito certeza (teoria do prospecto).

QUESTAO 14

Vocé ganhou $1000 para complementar o que j& possuli.

Escolha entre:

A B

Ganhar $1000 com probabilidade de 50%. | Ganhar $500 com certeza.

Por causa do efeito certeza, espera-se que a maioria escolha a opgéo B.

QUESTAOQ 15

Vocé ganhou $2000 para complementar o que j& possuli.

Escolha entre:

A B

Perder $1000 com probabilidade de 50%. | Perder $500 com certeza.

Na &rea das perdas, supde-se que a maioria seleciona a opgéo A, ou seja, as pessoas
gostam de se arriscar, ou, possuem propensao ao risco (teoria do prospecto). Nesta questéo e
na anterior € justificavel evidenciar que as pessoas ddo mais valor as chances de ganhos e
perdas (teoria do prospecto) e nédo estados de riqueza finais (teoria da utilidade esperada).

QUESTAO 16
Escolha entre:
A B

Ganhar $6000 com probabilidade de 25%. | Ganhar $4000 com probabilidade de 25%.
Ganhar $2000 com probabilidade de 25%.

Pensando em estados de riqueza final, as duas alternativas possuem o mesmo valor
(teoria da utilidade esperada). Assim, é esperado que a maioria decidisse pela opcéo B.

QUESTAO 17
| Escolha entre: | |
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A B
Perder $6000 com probabilidade de 25%. | Perder $4000 com probabilidade de 25%.
Perder $2000 com probabilidade de 25%.

Em termos de estados de riqueza final, as duas alternativas tém o mesmo valor (teoria
da utilidade esperada) e é esperado que a maioria das pessoas decida pela alternativa,
confirmando o efeito reflex&o (teoria do prospecto).

QUESTAO 18

Escolha entre:

A B

Ganhar $5000 com probabilidade de 0,1%. | Ganhar $5 com certeza.

Quando ganhar é possivel, mas pouco provavel, as pessoas preferem ganhar um valor
maior (teoria do prospecto), neste caso, a alternativa A. Em termos de estados de riqueza final,
os dois prospectos tém o mesmo valor (teoria da utilidade esperada). Aqui o efeito certeza ndo
aparece devido ao fato de $5 ser uma quantia infima em relacéo a $5000.

QUESTAO 19

Escolha entre:

A B

Perder $5000 com probabilidade de 0,1%. | Perder $5 com certeza.

Neste ponto € melhor aceitar uma pequena perda a uma possivel grande perda. Observe
que a aversdo a perda ndo sobressai devido ao fato de $5 ser uma quantia infima em relagéo a
$5000.

Em cada uma das questdes foi incluida a opcéo “ndo entendi/ndo quero responder”,
pois a decisdo de escolha pode ser comprometida se a pessoa ndo tiver interpretado de forma
correta.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

As 31 respostas foram registradas em uma planilha eletronica e em seguida foram
somadas as respostas relativas as alternativas A, por exemplo na primeira questdo, 25,8%
responderam a alternativa A.

A tabela 5 a seguir demonstra os somatorios de todas as 19 questdes, antes e ap6s 0s
alunos saberem a forma como é calculado o valor esperado.

Tabela 5 — Somatdrio (em porcentagem) das escolhas pela alternativa A
QUESTOES | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ANTES 25,80% | 51,60% | 29,00% | 64,50% | 80,60% | 51,60% | 32,30% | 64,50% | 19,40% | 74,20%
DEPOIS 45,20% | 71,00% | 38,70% | 48,40% | 90,30% | 29,00% | 38,70% | 64,50% | 29,00% | 80,60%

QUESTOES | 11 12 13 14 15 16 17 18 19
ANTES 41,90% | 48,40% | 58,10% | 29,00% | 51,60% | 32,30% | 41,90% | 93,50% | 19,40%
DEPOIS 45,20% | 61,30% | 45,20% | 25,80% | 71,00% | 32,30% | 35,50% | 80,60% | 25,80%

Fonte: Resultado da pesquisa
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De forma geral, quase todas as escolhas sofreram alteracGes, exceto as questdes 8 e 16
que mantiveram-se as mesmas escolhas.

4.1 Efeito certeza

Para mensurar o efeito certeza, a maioria dos alunos deveria responder com mais
intensidade a alternativa B. Nota-se que o efeito certeza foi evidenciado nas questdes
1,3,7,14,e 17. Porém, apés os alunos saberem como é medida de forma tradicional o retorno
esperado, ou a maximizagdo da utilidade esperada, apareceu menos respostas na alternativa B
nas questdes 1, 3 e 7, e nas questdes 14 e 17 a opgédo pela alternativa B aumentou, o que
significa que o efeito certeza ndo se manteve na mesma proporgéo quanto antes de os alunos
terem conhecimento sobre o célculo do valor esperado. Concluindo-se que se mantivermos a
mesma metodologia da utilidade esperada para fazer escolhas o efeito certeza aparece menos,
0 que corrobora coma TP.

4.2 Efeito reflexdo

O efeito reflexdo pode ser evidenciado nas questbes 3 e 4;5¢e 6; 9 e 11 e 10 e 12.
Nota-se apenas que nas questdes 11 e 12 a porcentagem ndo alcangou 50% de respostas. Na
questéo 3 esperava-se que a maioria escolhesse a opc¢do B e na questdo 4 a opgéo A, o que de
fato ocorreu na questdo 3 (71%) e questdo 4 (64,5%) o que foi possivel confirmar o efeito
reflexdo. O mesmo ocorreu com as questdes 5 e 6. No entanto, nas questdes 9 e 11 e 10 e 12
ndo ocorreu o efeito reflexdo, ou seja, ndo foi confirmado o axioma da teoria do prospecto
que prediz que as pessoas preferem ndo se arriscar quando existe uma possibilidade de ganhar
algo; no entanto, numa situagédo onde existe a possibilidade de perder, as pessoas escolhem o
risco. Assim, se supfe que existe aversdo ao risco no campo dos ganhos, e no campo das
perdas, tem-se pessoas propensas ao risco.

Portanto, apenas nas questdes 3 e 4; 5 e 6 0 resultado divergiu do suposto na teoria da
utilidade esperada onde se considera que as pessoas escolhem apenas aversao ao risco e nas
questdes 9 e 11; 10 e 12 convergiu com os argumento da TUE.

Apbs os alunos terem acesso a informagdo de como o calculo do valor esperado é
feito, ndo se notou alteracdo nas escolhas, ou seja, manteve-se praticamente as mesmas
decisdes de escolha.

Assim comprova-se o efeito reflexdo da TP onde as pessoas preferem ndo se arriscar
quando existe uma possibilidade de ganhar algo; no entanto, numa situagdo onde existe a
possibilidade de perder, as pessoas escolnem o risco. Assim, se supde que existe averséo ao
risco no campo dos ganhos, e no campo das perdas, tem-Se pessoas propensas ao risco.
Ressalta-se que esse resultado diverge do suposto na teoria da utilidade esperada onde se
considera que as pessoas escolhem apenas aversdo ao risco.

4.3 Efeito isolamento

Esse efeito é visualizado nas questfes 5 e 13 onde as alternativas sdo expostas de
forma diferenciada. Nessas questdes espera-se que a maioria dos respondentes escolha a
alternativa A. As respostas do questionério anterior verifica-se que a maioria de fato escolhe a
alternativa A, porém, ap6s terem conhecimento do célculo do retorno esperado, na questdo 5
aumentou o numero de alunos que escolheram a alternativa A, no entanto, houve diminuicao
na questdo 13. De qualquer maneira, observou-se a ocorréncia do efeito isolamento.

5 CONSIDERAGOES FINAIS
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De forma geral as teorias microecondmicas e classicas de finangas consideram que 0s
gestores tomam decisdes de forma racional. A TUE (VON NEUMANN; MORGENSTERN,
1944) expde que as pessoas tomam decisdes racionalmente, sdo avessas ao risco e maximizam
a utilidade. No entanto, esse cenario vem sofrendo modificagdes, principalmente no campo das
finangas atraves de diversas pesquisas empiricas detectando violagBes da TUE e também com
o0 envolvimento de outras areas como a psicologia que complementa a pesquisa com a incluséo
do comportamento humano.

Dessa forma a teoria do comportamento humano, ndo tem como objetivo substituir
totalmente as teorias classicas, mas sim considerar outros fatores emocionais e adapté-los a
uma teoria que abarque mais fatores que podem influenciar as escolhas dos individuos.

Kahneman e Tversky (1979) criaram a teoria do prospecto (TP), que consiste em um
modelo alternativo de deciséo sob risco e tem como o objetivo analisar as anomalias marcantes
nos experimentos empiricos e dos conhecimentos da psicologia comportamental.

A violagdo da teoria da utilidade esperada foi testada por meio de um questionario
adaptado de Kahneman e Tversky (1979). A coleta dos dados foi feita no periodo do maio de
2013 em 31 académicos do curso de graduagdo em Ciéncias Contébeis e Sistemas de
Informacéo.

No presente trabalho buscou-se analisar a forma como os académicos fazem suas
escolhas em dois momentos, no primeiro momento apenas escolheram uma alternativa em cada
uma das 19 questBes. Apos algumas aulas sobre a forma classica como € calculada a
maximizacdo da utilidade esperada dentro da concepcéo da disciplina de Estatistica, foram
convidados a responder novamente o questionario.

Notou-se que alguns alunos modificaram algumas das respostas, no entanto, foram
verificados os efeitos certeza, reflexdo e isolamento (teoria do prospecto).

Os estudos sobre o comportamento foram encetados ha algum tempo e imagina-se que
muito temos para descobrir como as pessoas fazem suas escolhas. Como pesquisas futuras
aconselha-se a buscar respostas ou talvez explicacOes através aplicacdo de questionarios da TP
com outros grupos de pessoas como, por exemplo, pessoas de mais e menos idade, de diversas
atividades econdmicas (consumidores e comerciantes)
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