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RESUMO

Este artigo teve como objetivo verificar se os individuos mantem, nos tempos atuais, os mesmos
sentimentos encontrados por Kahneman e Tversky em 1979, validando a teoria dos prospectos,
fundante das financas comportamentais, uma das abordagens das financas que tem o papel de
confrontar a moderna teoria das financas. A pesquisa aplicada foi feita por meio da replicacao de
questionario adaptado de Kahneman e Tversky (1979). O questiondrio foi aplicado via internet e
obteve um total de 151 respostas, cujos participantes foram escolhidos de forma aleatdria. As
analises foram feitas por meio de estatistica descritiva e de comparativamente a pesquisa original.
Resultante desta pesquisa, pode-se comprovar que os efeitos: certeza, reflexdo/aversao a perdas e
isolamento se consolidam, fortalecendo cada vez mais o campo de estudo das financas
comportamentais.

Palavras-chaves: Decisées com riscos; Aversdo a perda; beneficio do ganho; Efeito certeza;
Efeito isolamento.
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ABSTRACT

This article aimed to verify if individuals maintain, in the present times, the same feelings found
by Kahneman and Tversky in 1979, validating prospect theory, the founder of behavioral finance,
one of the approaches to finance that has the role of confronting the modern theory of finance.
The applied research was done through questionnaire replication adapted from Kahneman and
Tversky (1979). The questionnaire was applied via the internet and obtained a total of 151
responses, whose participants were chosen at random. The analyzes were made through
descriptive statistics and in a comparative way to the original research. As a result of this
research, it can be verified that the effects: certainty, reflection / aversion to losses and isolation
are consolidated, strengthening more and more the field of study of behavioral finances.

Keywords: Risk Decisions; Loss aversion; gain benefit; Certain effect; Isolation effect.

1 INTRODUCAO

O campo de estudo das financas tem evoluido. Por muitos anos a ideia de que o ser humano é um
ser racional prevaleceu, bem como a hipétese de que os mercados sdo eficientes o que se baseia
na teoria da utilidade esperada e nas expectativas racionais. Apesar de todo o esforgo da chamada
moderna teoria de finangas, nas ultimas décadas, outro campo tedrico vem obtendo espacgo
significativo entre os pesquisadores em finangas. A ideia de que os individuos sao influenciados
por emocoes e cognigdes se fortalece, perante um mundo em constante atualizagdo. O principal
fator que levou a aceitagdo de que o homem ndo é um ser totalmente racional sdo as crises
financeiras, ocorridas ao longo dos anos e que ndo puderam ser explicadas, desencadeando, dessa
forma, uma nova perspectiva do consumidor.

Entre os primeiros autores que abordaram o tema de finangas comportamentais destacam-se
Kahneman e Tversky (1979). Esses autores realizaram pesquisa para entender o comportamento
do consumidor frente a perdas e ganhos. Seus estudos evidenciaram que os individuos sentem
mais a dor da perda do que o prazer por ganhos equivalentes. O estudo realizado por Kahneman e
Tversky (1979) fazia com que os individuos tomassem decisdes de ganhos ou perdas assumindo o
risco envolvido na decisao.

Nesse sentido o presente estudo teve como objetivo verificar se os individuos mantem, nos tempos
atuais, os mesmos sentimentos encontrados por Kahneman e Tversky em 1979, validando a teoria
dos prospectos, indicada pelos referidos autores.

O artigo estd estruturado contendo esta introducao e, na sequéncia, encontra-se disposto uma
breve discussdao acerca da moderna teoria de financas, bem como sobre as financgas
comportamentais. Logo apds, discorre-se sobre a metodologia utilizada para elaboragao do estudo.
Em seguida tem-se a analise e discussao dos resultados comparando-os com aqueles obtidos por
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Kahneman e Tversky (1979). Por fim, encerra-se o artigo com as consideracoes finais.

2 DAS FINANCAS MODERNAS AS COMPORTAMENTAIS

A moderna teoria das finangas é baseada na economia neoclassica, a qual sustenta a ideia de que
os individuos tém preferéncias estaveis e sempre racionalizam a utilidade esperada (MILANEZ,
2003).

Por sua vez, a teoria da utilidade esperada defende a racionalidade ilimitada dos agentes, sendo
que estes maximizam seu prazer e sua felicidade escolhendo alternativas que trardao a maior
utilidade. Essa teoria também menciona que os individuos sdo capazes de perceber todas as
situagdes as quais o mercado expode, podendo ser direcionadores do seu proprio caminho, nao
sendo influenciados por varidveis externas, nem psicolégicas (CUSINATO; JUNIOR, 2005;
YOSHINAGA et al., 2008).

O principal confronto entre as duas teorias é de que na moderna teoria de finangas, o homem é
um ser racional e capaz de analisar todas as informagdes identificando as melhores solugdes para
a resolucdo dos seus problemas, enquanto que na teoria da utilidade o ser humano é considerado
um ser estritamente racional, incapaz de agir por emocdes. (HALFELD; TORRES, 2001).

No final da década de 80 e no comego da década de 90, o0 Modelo Moderno de Finangas dava
sinais de desgaste, e a verificacdo de problemas frente ao mercado financeiro, ndo englobadas
pelo modelo, cada vez mais frequentes abriu espago para as finangas comportamentais, que
haviam sido ignoradas até aquele momento (HALFELD; TORRES, 2001 e SANTOS 2006).

A teoria das financas comportamentais sdao uma evolucdao da moderna teoria de finangas, por
agrupar varios elementos nao apenas economicos, mas campos teoricos da psicologia cognitiva,
sociologia, e outros métodos que visam entender o comportamento humano frente as diversas
situagoes (MACEDO JUNIOR, 2003). Ou seja, trata-se de uma extensao dos modelos tradicionais
(MILANEZ 2003).

O surgimento das Financas Comportamentais no meio académico remete ao final da década de 70,
com a publicagcdo dos trabalhos de Daniel Kahneman e Amos Tversky (1979) sobre o
comportamento e o processo de tomada de decisdo do ser humano em situagdes de risco
elaborando experimentos que contrapde as finangas conhecidas como normais, até entdo a mais
aceita.

As Finangas Comportamentais tém como principal objetivo identificar e compreender as ilusoes
cognitivas que fazem com que pessoas cometam erros sistematicos de avaliacdo de valores,
probabilidades e riscos. Segundo Rogers, Securato e Ribeiro (2007), seria possivel que erros no
processo de tomada de decisdo fossem eliminados se os individuos pudessem aprender com os
erros e, assim, exclui-los de todas as decisdes em condigoes de risco.
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Para Olsen (1998), este campo de estudo visa a identificacao dos processos psicoldgicos que as
pessoas usam para a tomada de decisdes e ndo apenas na identificacdo se o ser é racional ou
irracional, como é abordado por alguns autores. Portanto, contrariando os estudos da moderna
teoria de finangas em que a ideia do ser humano estritamente racional era aceita, as financgas
comportamentais apontam que o ser humano, age por emocdes e por erros cognitivos,
transmitindo a ideia de que é um ser apenas normal (HALFELD; TORRES, 2001).

Em seus estudos Kahneman e Tversky aplicaram um questiondrio com alunos e professores
contendo questdes relacionadas a ganhos e perdas de valores monetarios e descobriram que as
pessoas quando colocadas em situagoes de risco, tendem a fazer escolhas das quais sentem menos
dor ao invés de correr riscos e ganhar além do esperado, assim como também, a maioria dos
respondentes, opta por questées em que o ganho é sempre maior (KAHNEMAN E TVERSKY,
1979).

O principal constructo na tematica proposta por Kahneman e Tversky (1979), é a aversao a perda;
fundamentado na comprovacao de que as pessoas sentem muito mais a dor da perda do que o
prazer obtido com um ganho equivalente, (REKENTHALER, 1998; HALFELD; TORRES, 2001).

A aversdo a perda contraria a teoria da utilidade, aceita no modelo anterior. No modelo das
financas comportamentais, o homem avalia seus investimentos com perspectivas de perdas e
ganhos, representando seu comportamento perante a avaliacdo de seus investimentos (HALFELD;
TORRES, 2001). Entretanto, existem caracteristicas do comportamento humano que limitam o
processo de aprendizado e a tomada de decisdo perante os investimentos, identificados antes da
teoria do prospecto, porém, considerados por ela, sdo eles: ancoragem e conservadorismo;
dissonancia cognitiva; inconsisténcia; arrependimento; e excesso de confianca (ROGERS;
FAVATO; SECURATO, 2008).

No que se refere a ancoragem e conservadorismo, Edwards (1954) indica um problema com base
em probabilidades. Através de testes utilizando objetos coloridos, seu estudo demonstra que os
individuos, de modo geral, tém um valor de referéncia que ancora suas percepcoes e isso faz com
que os mesmos estabelecam estimativas conservadoras. Assim, 0s mesmos ignoram informacoes
adicionais que poderiam ter contribuido para a tomada de decisdo de forma mais assertiva.

Em fungao da percepcdo seletiva, Festinger (1957) desenvolveu a teoria da dissonancia cognitiva,
estabelecendo que os individuos tentam, demasiadamente, reduzir esta dissonancia quando da
tomada de decisoOes. A caracteristica fundamental dessa teoria é que ela propde que as agoes
podem influenciar crengas e atitudes subsequentes.

O estudo estabelecido por Prothro e Grigg (1960), transmite a ideia de que a inconsisténcia
depende da identificacdo de incoeréncia entre atitudes. Os autores idealizaram um estudo no qual
alguns principios democraticos eram elencados e aceitos pelos participantes da pesquisa. Os
participantes eram questionados sobre sua concordancia ou ndo em relagdo a algumas frases que
supostamente, contradiziam os principios aceitos anteriormente. Grande parte dos participantes,
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apresentaram concordancia com frases consideradas anti democraticas que a priori foram aceitos.

Loomes e Sugden (1982) apresentam estudos sobre o arrependimento, identificaram que ele esta
fundamentado em duas premissas. A primeira diz respeito as experiéncias que os individuos
passam e estas produzem uma sensacao de arrependimento. A outra premissa diz respeito as
condicOes de incerteza, afirmando que quando as pessoas tomam decisOes em condigdes de
incerteza, tentam antecipar provaveis sensacgoes de arrependimento, e consideram isto no
processo de decisao.

Segundo Plous (1993), o excesso de confianca é o pior dos inimigos na hora de tomar uma decisao
e pode causar inimeras, o investidor pode entender que possui grande vantagem perante ao
mercado, com base em anos de estudo e conhecimento amplo do mercado. Porém, o mercado é
inserto e tanto compradores como vendedores possuem informacgoes, algumas em comum outras
privilegiadas. Assim, o investidor esta propenso a riscos nao esperados tais como: excesso de
exposicao perante alguns ativos e diversificagcao inadequada de investimentos.

A teoria do prospecto, foi além da simples demonstracao de violacao dos axiomas da
racionalidade, criando um modelo descritivo em que mostrou que as pessoas tendem a tomar
decisdes baseadas em vieses e heuristicas (ilusdes cognitivas) que afastam da racionalidade. Ea
base tedrica para o diagnoéstico do comportamento dos investidores e, portanto, o desenvolvimento
das Finangas Comportamentais (SILVA 2009).

Nesse sentido, a teoria do prospecto contrapoe a teoria da utilidade esperada, quebrando um
grande paradigma por afirmar que os tomadores de decisdo se valem de atalhos mentais, ao tomar
as decisoes que estdo a sua volta (MACEDO JUNIOR, 2003).

A Teoria do Prospecto estabelece que o processo de decisao ndo é estritamente racional, mas sim
que elementos cognitivos fazem parte da tomada de decisao, levando a decisoes ndo desejadas.
Com base nesses aspectos os autores utilizam trés aspectos do processo cognitivo sdo eles: Efeito
Certeza, Efeito Reflexdo / Aversao a Perdas e Efeito Isolamento (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979)

Milanez (2003), conceituou os trés efeitos. Para o autor, no efeito certeza as pessoas tendem a dar
maior peso as possibilidades que tém alta probabilidade de acontecer. No efeito reflexdo / aversao
a perdas, as pessoas tendem a ser avessos ao risco quando estdo diante de duas possibilidades de
ganho com a mesma utilidade esperada e tendem a ser tomadores de risco quando as mesmas
possibilidades se apresentam no dominio das perdas. No efeito isolamento, para simplificar o
processo de decisao, as pessoas geralmente desconsideram boa parte das caracteristicas de cada
uma das opgoes de escolha e centralizam sua analise sobre os componentes distintos.

Além disso, também existem estudos do comportamento humano relacionados a aversao a perda e
ao medo do arrependimento. Essa abordagem esté relacionada a dor proveniente dos investidores
em assumir os seus erros perante comportamentos que nao ocasionem os maiores lucros, esse
comportamento estd associado principalmente a investimentos em bolsas de valores (WALTER;
FREGA; DA SILVA, 2010).
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Com base em Gil (1946), caracterizou-se a pesquisa como aplicada e quantitativa, com a utilizagdo
de questionario estruturado online.

O instrumento de pesquisa consiste na replicacdo de um questionario adaptado de Kahneman e
Tversky (1979). O levantamento foi feito com 151 participantes, cuja escolha foi feita de forma
aleatoéria contemplando os mais variados grupos, dentre eles trabalhadores e estudantes com
idade minima de 18 anos até 60 anos, sem distincao de classe de renda, nivel de conhecimento
minimo de ensino médio completo. Os questionarios foram enviados por meio de formulario
eletronico, via e-mail e mensagens via celular. Os formularios chegaram a 250 pessoas, sendo que
destas obtivemos um total de 151 respondentes.

A aplicacdo do questionario foi com base nas escolhas individuais envolvendo alternativas
hipotéticas de perdas e ganhos, certeza ou incerteza. O questiondrio foi traduzido daquele
aplicado inicialmente Kahneman e Tversky (1979), variando apenas a moeda utilizada. Os estudos
dos autores convergiam para a moeda Israelense, ja a pesquisa abordada neste estudo foi aplicada
com brasileiros e utilizada a moeda brasileira, o Real.

O estudo dos prospectos analisa os efeitos que as pessoas se submetem ao escolherem certas
alternativas, sobretudo efeito certeza, efeito reflexdo e atitudes perante o risco. As perguntas
propostas conduzem os participantes a efeitos cognitivos quando colocados nas situagoes de
perdas ou ganhos, representando escolhas hipotéticas semelhantes a escolhas reais para os
problemas propostos, porém, os individuos podem assumir um posicionamento de maior risco.

Por fim, as andlises das respostas obtidas aos questionarios foram feitas por meio de estatistica
descritiva e depois, os resultados foram comparados com aqueles obtidos na pesquisa de
Kahneman e Tversky (1979).

4 RESULTADOS DA PESQUISA

Em relagao ao perfil dos respondentes, destaca-se que 47,7% deles sao do sexo feminino e 52,3%
do sexo masculino e a média de idade é de 28 anos.

Comparativamente a pesquisa original Kahneman e Tversky (1979), se salienta que aquela obteve
72 respostas e serviu de base para as analises resultantes. Esta, semelhante aquela, foi aplicada a
variado grupo de respondentes, sem caracteristicas especificas e atingiu 151 respostas, o que
serve de validagao e confiabilidade para as analises apresentadas. Além disso, o questionario
também foi separado conforme a proposta inicial dos autores, que direcionaram para os diferentes
efeitos provocados.

Na tabela 1, sdo confrontados os dados que apontam para uma frequéncia nas respostas
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semelhante a pesquisa original. No problema 1 pode ser identificado que a maioria dos
participantes prefere a alternativa que conduz ao efeito certeza. Nesse caso, as duas pesquisas se
assemelham, levando em consideragao que as pessoas tendem a observar o efeito certeza perante
suas decisoes de ganhos. Por outro lado, para o problema 2, as respostas sao contrarias ao que os
pesquisadores encontram inicialmente. Apesar desse contraponto, se percebe que na aplica¢ao do
questiondrio atual, a mesma légica do problema 1 se aplica ao problema 2, levando as pessoas a
manter os prospectos do efeito certeza.

Problema Prospecto Pesquisa atual Pesquisa de 1979
A) 33% de chances de
ganhar $2500, 66% de
chances de ganhar 23,0% 18,0%
1 $2400, 1% de chances
de ganhar $0

B) 100% de chances
$2400 de ganhar

A) 33% de chances de
ganhar $2500,

67% de chances de
ganhar $0

B) 34% de chances de
ganhar $2400,

66% de chances de
ganhar $0

77,0% 82,0%

37,1% 83,0%

62,9% 17,0%

Tabela 1-Efeito Certeza considerando prospectos com 3 cendrios.

Na tabela 2, sdo analisados os prospectos do efeito certeza com dois cenérios. Ao comparar com
os estudos de Kahneman e Tversky (1979), percebe-se que no problema 3 os resultados se
assemelham, ou seja, os participantes, escolheram a alternativa com maior certeza sem observar o
valor utilidade, mas sim o percentual aplicado. J4 no problema 4, as duas pesquisas se contrapoe,
apesar de manter coeréncia pela manutencao da preferéncia pelo prospecto que traz maior
certeza. Assim se confirma o chamado efeito certeza, que conforme Milanez (2003) é aquele em
que as pessoas tendem a dar maior peso as possibilidades que tém alta probabilidade de

acontecer.
Problema Prospecto Pesquisa atual Pesquisa de 1979
A) 80% de chances de ganhar $4000, 0 o
3 20% de chances de ganhar $0 21,9% 20,0%
B) 100% de chances de ganhar $3000 78,1% 80,0%
A) 20% de chances de ganhar $4000, 0 o
4 80% de chances de ganhar $0 31,1% 65,0%
0,
B) 25% de chances de ganhar $3000, 68,9% 35,0%

75% de chances de ganhar $0
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Tabela 2- Efeito Certeza considerando prospectos com 2 cendrios

Na tabela 3, ocorre a utilizagdo de prospectos nao financeiros e mais uma vez se confirma o efeito
certeza, podemos auferir ainda que a pesquisa aplicada, se assemelha a pesquisa realizada por

Kahneman e Tversky (1979).

Pesquisa

Problema Prospecto atual

A) 50% de chances de ganhar uma viagem de trés

semanas para Inglaterra, Franca e Italia. 50% de chances 27,8%
5 de nao ganhar nada.

B) 100% de chances de ganhar uma viagem de uma

semana para a Inglaterra.

A) 5% de chances de ganhar uma viagem de trés semanas

para Inglaterra, Franga e Italia. 95% de chances de ndo  39,7%
6 ganhar nada.

B) 90% de chances de nao ganhar nada,10% de chances

de ganhar uma Viagem de uma semana para a Inglaterra

72,2%

,060,3%

Tabela 3- Efeito Certeza considerando prospectos nao financeiros.

Pesquisa de
1979

22,0%

78,0%

67,0%

33%

Os resultados das tabelas 4 e 5, sinalizam que quando as possibilidades de ganho e perda sao
questionadas, os participantes tendem a assumir maiores riscos, e nao estdo dispostos a perder
dinheiro. Eles conduzem suas respostas para decisdes que entendem mais confortaveis, pela
percepcao de maiores ganhos. Esses resultados permitem aferir ainda que a pesquisa atual, se
assemelha a pesquisa realizada por Kahneman e Tversky (1979). Nesse caso, o prospecto
utilizado, buscava uma resposta sobre riscos e confirmou o efeito reflexdo / aversao a perdas, onde
os respondentes tendem a ser avessos ao risco quando estao diante de duas possibilidades de

ganho e a assumir maiores riscos quando as chances de perder sdo maiores.

Problema Prospecto Pesquisa
atual
A) 45% de chances de ganhar $6000, 55% de chances de o
23,8%
7 ganhar $0
B) 90% de chances de ganhar $3000, 10% de chances de o
76,2%
ganhar $0
A) 0,1% de chances de ganhar $6000, 99,9% de chances
50,3%
3 de ganhar $0
B) 0,2% de chances de ganhar $3000, 99,8% de chances o
49,7%
de ganhar $0

Tabela 4- Resposta perante ao risco utilizando diferentes probabilidades

Pesquisa
de 1979

14,0%
86,0%
73,0%

27,0%
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Problema Prospecto Pesquisa  Pesquisa

atual de 1979
9 0
9 g()efd%f §g chances de perder $4000, 20% de chances de 79.5% 92.0%
B) 100% de chances de perder $3000 20,5% 8,0%
9 0
10 g()erzd%f §g chances de perder $4000, 80% de chances de 55.0% 42,0%
9 0
EéerSef ;1(? chances de perder $3000, 75% de chances de 45,0% 58,0%
9 0
11 13()31%5(3? sf(;i(;a chances de perder $6000, 55% de chances de 70,9% 92.0%
B) 90% de chances de perder $3000, 10% de chances de 29,1% 8.0%
perder $0
12 A) 0,1% de chances de perder $6000, 99,9% de chances 60,9% 30,0%
de perder $0
B) 0,2% de chances de perder $3000, 99,8% de chances 39,1% 70,0%
de perder $0
9 0
14 3;3}(1)&/; ;18 chances de ganhar $4000, 20% de chances de 25.8% 20,0%
B) 100% de chances de ganhar $3000. 74,2% 80,0%

Tabela 5- Resultados do efeito reflexao, considerando prospectos negativos e positivos.

Os resultados da tabela 6 sobre seguro probabilistico, sinalizam que a maioria dos prospectos nédo
tem tendéncia na opgdo por um seguro probabilistico e assim confirmam os estudos iniciais de
Kahneman e Tversky (1979), corroborando para a aversao ao risco, e hd uma tendéncia a nao
aceitacdo dos respondentes a esse tipo de seguro. O seguro probabilistico é uma probabilidade de
ganho frente a uma perda, os resultados sugerem, que este tipo de seguro é pouco atrativo para a
maioria dos respondentes, violando assim a premissa do valor utilidade Kahneman e Tversky
(1979).

Problema Prospecto Pesquisa  Pesquisa

atual de 1979
13 A) SIM 45,0% 20,0%
B) NAO 55,0% 80,0%

Tabela 6- Resultado do efeito seguro probabilistico.

Os resultados da tabela 7 se assemelham a pesquisa original e confirmam a informacgao de que os
participantes tendem a ignorar informacdes adicionais e analisam somente o que consideram
como ganho certo. Este resultado confirma ainda o chamado efeito isolamento, onde os agentes
econbdmicos, geralmente desconsideram parte das informacgoes perante suas escolhas.
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Problema Prospecto Pesquisa atual Pesquisa de 1979
A) 50% de chances de
ganhar $1000, 50% de 31,1% 16,0%
15 chances de ganhar $0
B) 100% de chances o o
de ganhar $500 68,9% 84,0%
A) 50% de chances de
perder $1000, 50% de 63,6% 69,0%
16 chances de perder $0
B) 100% de chances o 0
de perder $500 36,4% 31,0%

Tabela 7- Importancia das alteragoes na riqueza em contraposi¢ao aos resultados finais.

Destaca-se que em apenas duas questdes os resultados obtidos na pesquisa atual destoaram da
pesquisa original de Kahnemann e Tversky (1979), o que mantém validos os resultados daquela
pesquisa, que foi uma das fundantes das finangas comportamentais, até a atualidade.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O campo das financas comportamentais é amplo e ainda cabem muitos estudos na verificacdo do
comportamento humano. Esse estudo buscou trazer uma abordagem pratica sobre o tema, re-
aplicando o questionario de Kahneman e Tversky (1979) a um grupo variado de pessoas com
intuito de verificar se os principais efeitos da teoria do prospecto continuam atuais.

Na analise dos resultados ficou evidente que os individuos agem por emocdes e vieses cognitivos,
associados as suas decisoes de consumo, perfazendo escolhas que lhe fornecam a sensacao de
maiores ganhos e menores perdas, sem considerar a valor utilidade, corroborando para maior
aceitagdo das financas comportamentais e comprovando através das respostas que os efeitos:
certeza, reflexdo / aversao a perdas e isolamento se consolidam, assim como Kahneman e Tversky
(1979) ja tinham encontrado.

Vale lembrar que cabem estudos futuros sobre o tema, pois ainda o campo das financas
comportamentais é carente de comprovacoes aprofundadas, principalmente porque tratam de
emocdes e cognigdes, as quais o ser humano estd constantemente em mutagdo. Nesse sentido,
essa pesquisa contribui com os avangos do conhecimento sobre as finangas comportamentais e o
comportamento dos consumidores, demonstrando que a teoria dos prospectos continua atual.
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