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RESUMO

Este trabalho tem por principal objetivo verificar se um conhecimento prévio sobre
risco influencia o comportamento dos agentes quando sdo submetidos a um processo
de tomada de decisdo em um ambiente de incerteza. O estudo se inicia com uma
revisdo bibliografica, de forma a pontuar as diferencas entre a escola tradicional
baseada nos conceitos da Teoria da Utilidade Esperada e uma nova vertente de
pesquisa econdmica denominada Economia Comportamental. Os resultados
apresentados sdo decorrentes da aplicagdo de um questionario adaptado do trabalho
de Daniel Kahneman e Amos Tversky, a fim de comprovar a Teoria do Prospecto. O
questionario foi aplicado em quatro grupos distintos, quais sejam: (i) alunos de
economia e engenharia, (ii) alunos de direito, (iii) profissionais graduados em direito

e (iv) profissionais graduados que atuem diretamente com risco.

ABSTRACT

The aim of present work is to verify if the prior information of risk influences the
behavior of agents when they are undergoing a decision process in an uncertainty
environment. The study begins with a bibliographic review in order to score the
differences between the traditional school, which structure is based on the Expected
Utility Theory, and a new strand of economic research known as Behavioral
Economics. The results presented are based on the application of a questionnaire
adapted from the paper of Kahneman and Tversky, in order to prove the Prospect
Theory. The questionnaire was applied in four separate groups: economy and
engineer students, law students, graduates in law and graduates that directly deal

with risk.

PALAVRAS CHAVE

Economia Comportamental; Teoria do Prospecto.



SUMARIO

1. Introducdo

2. Motivacao

3. Revisdo Bibliografica
3.1 Economia Neoclassica
3.1.1 Apresentagdo
3.1.2 Fungdo Utilidade
3.1.3 Paradoxo de St Petersburgo
3.1.4 Teoria da Utilidade Esperada
3.1.5 Axiomas da Teoria da Utilidade Esperada
3.2 Economia Comportamental
3.2.1 Evolugao Histoérica *
3.2.2 Teoria do Prospecto

3.2.3 Teoria do Prospecto versus Teoria da Utilidade Esperada
4. Metodologia
5. Resultados

5.1 Apresentagdo da Populacao

5.2 Anélise de Dados

5.3 Resultados Auferidos
6. Conclusao

7. Referéncias Bibliograficas

8. Anexo: Questionario

11

13

13
15
17
18
19

20

25

30

31

34

34

39

42

50

52

55



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1: Funcao representativa da fungdo Aversao ao Risco

Grafico 2: Fungdo Valor Adaptado de Kahneman e Tversky

Grafico 3 — Distribuicdo dos participantes da pesquisa

Grafico 4 — Distribuicao dos participantes da pesquisa em fungdo do sexo
Grafico 5 — Distribuicao dos participantes da pesquisa em funcao da idade
Grafico 6 — Composi¢do do Grupo 1

Grafico 7 — Grupo 1 em relacdo ao tempo de permanéncia na universidade
Grafico 8 — Grupo 1 em relagdo a experiéncia profissional

Grafico 9 — Grupo 2 em relagdo ao tempo de permanéncia na universidade
Grafico 10 — Grupo 2 em relagdo a experiéncia profissional

Gréfico 11 — Grau de instrugdo do Grupo 3

Grafico 12 - Distribui¢ao de renda média mensal dos participantes da pesquisa

Graficol3 — Interesse pela area de risco por parte dos participantes da pesquisa

LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Parametros referentes ao Efeito Marginal do Modelo Probit

Tabela 2: Coeficientes do Modelo MQO

19
28
34
35
35
36
36
36
37
37
38
38
39

47
48



1. INTRODUCAO

Em 1979, a fim de contrapor alguns conceitos da Teoria da Utilidade Esperada
no que tange a tomada de decisdo sob risco, Kahneman e Tversky desenvolveram uma
teoria alternativa aquela utilizada até¢ entdo. Esta nova teoria questionou a premissa
absoluta da racionalidade dos agentes quando submetidos a processos de escolha com

tempo limitado, aproximando a ciéncia econdmica da psicologia.

Para Kahneman e Tversky, a Teoria da Utilidade Esperada apresenta uma
simplificacdo inadequada do comportamento humano, tendo em vista se basear na
racionalidade dos agentes. Desta forma, podem-se extrair conclusdes erroneas do

processo decisorio.

Esses autores desenvolveram, entdo, a Teoria do Prospecto. Essa teoria substitui
as probabilidades atribuidas a cada possivel estado da natureza pela funcdo peso na

decisdo, bem como substitui a fungdo utilidade da teoria classica pela fungdo valor.

A fungdo valor ¢ concava no dominio dos ganhos e convexa no dominio das
perdas. No entanto, ¢ fundamental ressaltar que a curva se apresenta de forma mais
ingreme no campo das perdas, pois os agentes tendem a ser mais avessos a perda do que
efetivamente a tomada de risco. Assim, a utilidade oriunda de um ganho ¢ inferior a

desutilidade oriunda de uma perda de mesma magnitude.

Podem-se definir duas fases no processo de tomada de decisdo ao se tratar da
Teoria do Prospecto:

e Fase de edigdo, a qual consiste em simplificar a representacdo dos prospectos
para auxiliar sua andlise preliminar — pode ser feito através da codificagdo,
combinagdo, segregagdo, cancelamento, simplificacdo ou pela deteccao de
dominéancia ; e

e Fase de avaliagdo, na qual ¢ escolhido o prospecto de maior valor.

Os autores desenvolveram um questiondrio e o aplicaram na Universidade de
Estocolmo e na Universidade de Michigan a fim de detectar possiveis alteragdes de

comportamento. A partir disso, descreveram trés efeitos observados na andlise dos
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dados oriundos do questionario que contrapde a racionalidade dos participantes: “efeito

29 <¢

certeza”, “efeito reflexdo” e “efeito isolamento”.
Assim, pode-se sintetizar a importancia da Teoria do Prospecto, em contraponto
a Teoria da Utilidade Esperada, através do seguinte trecho extraido da justificativa para

a concessao do Prémio Nobel a Daniel Kahneman em 2002:

“Kahneman, portanto, demonstrou que, em situagdes com incertezas, o
julgamento humano normalmente explora principios genéricos que sistematicamente
contradizem com propostas da teoria da probabilidade. Sua contribui¢ao mais influente,
entretanto, diz respeito a tomada de decisdes sob incertezas. Uma descoberta de impacto
¢ a de que individuos sdo muito mais sensiveis a maneira como um resultado se desvia
de um nivel de referéncia (normalmente o status quo) do que ao resultado absoluto.
Quando confrontados com uma seqiiéncia de decisdes sob risco, individuos, portanto,
parecem basear cada decisdo em seus ganhos e perdas isoladamente, mais do que nas
conseqiiéncias de uma decisdo para suas riquezas como um todo. Mais além, a maior
parte dos individuos parece ser mais avessa a uma perda de um determinado tamanho do
que favoraveis a um ganho do mesmo tamanho. Esses e outros resultados contradizem

previsdes da tradicional teoria da maximizagdo da utilidade esperada.” !

O presente estudo busca revisitar as teses apresentadas por Kahneman e
Tversky, tendo como enfoque a diferenga de comportamento entre pessoas com

conhecimento prévio em risco e agentes sem dominio do assunto em questao.

Os resultados apresentados foram obtidos por meio da aplicacio de um
questionario adaptado do trabalho de Kahneman e Tversky, a quatro grupos distintos de
individuos: (i) alunos de economia e engenharia, (ii) alunos de direito, (iii) profissionais
graduados em direito e (iv) profissionais graduados que atuem diretamente com risco.
Buscou-se, em particular, averiguar a correlagdo entre a tomada de decisdo racional e o
contato cotidiano com o tema, controlando as caracteristicas pessoais dos entrevistados

através da estimacao de modelos Probit.

! Trecho extraido do site: http://www.nobel.se/economics/laureates/2002/public.html
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2. MOTIVACAO

Apds Daniel Kahneman e Vernon Smith receberem o Prémio Nobel de
Economia de 2002, as pesquisas no campo da economia experimental e da psicologia
sobre as tomadas de decisOes econdmicas receberam mais destaque, tanto no meio

académico como no mercado financeiro.

Essa area de estudo, por ser uma corrente relativamente recente, ainda precisa
lidar com certo desconforto causado a alguns pesquisadores. Isto ocorre porque a
pesquisa econOmica assume primordialmente como premissas o comportamento
racional e a motivagdo por incentivos materiais dos agentes. No entanto, a Teoria do
Prospecto desenvolvida por Kahneman ¢ estruturada de forma a rebater a até entdo

consagrada Teoria da Utilidade Esperada.

A Academia Real Sueca de Ciéncias, em sua justificativa para a concessao do

Prémio Nobel 4 Daniel Kahneman e Vernon Smith, afirmou:

“A pesquisa moderna limitrofe entre economia e psicologia mostrou que
conceitos como racionalidade limitada, interesse proprio restrito e autocontrole limitado
sao fatores importantes por tras de uma gama de fenomenos econdmicos. Em particular,
inspiracdes da psicologia tiveram forte impacto em desenvolvimentos contemporaneos
em economia financeira. Por que, entdo, se demorou tanto tempo para que essas idéias
ganhassem reconhecimento na pesquisa econdmica? Uma explicagdo ¢ a de que
métodos experimentais so recentemente passaram a permear a economia. (...) Hoje, uma
nova geragdo de economistas ¢ a catalisadora de uma amalgamacio gradual de duas
tradigdes de pesquisa antes distintas em economia experimental e psicologia econdmica.
Daniel Kahneman e Vernon Smith, as figuras-chave dentro dessas tradigdes,

contribuiram para uma empolgante renovagio na pesquisa econdmica.” >

O trecho apresentado acima nos mostra uma renovagao na pesquisa economica.
No entanto, deve-se pontuar que a sua inovagao estd na formalizacdo da idéia através de

experimentos, j& que a economia comportamental, de forma mais abrangente, j& havia

2 Trecho extraido do site: http://www.nobel.se/economics/laureates/2002/public.html
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sido explorada por Adam Smith em seu livro “Teoria dos Sentimentos Morais”. Neste
livro, Smith aborda temas como a moral e a virtude, assim como a estreita relacdo com

o direcionamento do comportamento humano.

A Teoria do Prospecto ¢ um tema que recentemente vem sendo debatido e
estudado também no Brasil. Todavia, grande parcela do que € produzido esta atrelada ao
compromisso de replicar os estudos realizados por Kahneman e Tversky. Além do
comprometimento com a réplica do trabalho central j& existente, ¢ evidente a énfase por
Finangas Comportamentais, ja que muito se debateu sobre o assunto no periodo da crise

econdmica de 2008.

H4 muito que se desenvolver no que tange a escolha da populagdo a ser
trabalhada e as variaveis a serem investigadas. Com isso, observa-se a existéncia de um
nicho pouco explorado quando relacionamos alunos de graduacdo de engenharia com
profissionais atuantes na area de risco e, principalmente, quando levamos a proposta do

questionario a pessoas sem um conhecimento prévio do assunto.

Neste sentido, o objetivo central desse trabalho ¢ aplicar a teoria desenvolvida
por Kahneman e Tversky, porém testando-a em ambientes distintos aos explorados até
entdo, a uma popula¢do menos homogénea, a fim de verificar a verdadeira abrangéncia

da Teoria do Prospecto.



13

3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

3.1. Economia Neoclassica

3.1.1 Apresentacio

A Economia Neocldssica se baseia na racionalidade dos individuos ao
interagirem com o mercado, de forma a maximizar a utilidade individual. Desta forma, a
analise da economia deve ultrapassar a dindmica de oferta e demanda do mercado, ja
que o prego derivado dessa relagdo ndo representa necessariamente o valor que os

agentes atribuem a este bem.

Dessa nova perspectiva, resulta-se o conceito de excedente do consumidor, no
qual se calcula a diferenca entre o preco de mercado e o quanto o agente esta disposto a
pagar por determinado bem. Assim, observa-se uma transferéncia de foco do produto e

sua interagcdo com o mercado para o produto e sua interacdo com o agente.

A Economia Neocléassica enfatiza que a economia converge sempre para um
ponto de equilibrio como forma de atingir as maximiza¢des propostas, e
primordialmente se baseia na adequada alocagdo de recursos escassos. Com isso, ela se
aproxima da Escola Classica no que tange a crenga de que a concorréncia ¢ a chave para
uma alocacgao eficiente de recursos e pela busca do equilibrio via operagdes de forgas de
mercado. Todavia, ela se afasta da Escola Classica por buscar na abordagem analitica o
respaldo matematico para suas teorias, possibilitando o desenvolvimento da

microeconomia.

A escola Neoclassica ¢ datada a partir da publicacdo de trés trabalhos bases: (i)
“Teoria da Economia” Politica de William Stanley Jevons (1871), (ii) “Principios da
Economia” de Carl Menger (1871) e (iii) “Elementos da Economia Pura®“ de Leon
Walras (1874). Estes economistas foram os responsaveis pela promulgacdo da

Revolugdo Marginalista.

Pode-se observar uma sintese do que foi apresentado acima, nas palavras do

proprio Jevons:
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“Tendo em conta uma determinada populagdo, com certas necessidades e
competéncias de producdo, na posse de algumas terras e outras fontes de material: é

necessario empregar seu trabalho de modo a maximizar a utilidade dos seus produtos”

O economista E. Roy Weintraub (1985) apresentou trés pressupostos basicos da

teoria Neoclassica:

1) As pessoas tém preferéncias racionais entre os resultados que podem ser
identificadas e associadas a um valor.

2) Individuos maximizam a utilidade e as empresas maximizam os lucros.

3) As pessoas agem de forma independente, com base em informagdo completa e

relevante.

Segundo Weintraub, os compradores visam maximizar seus ganhos aumentando
as suas compras de um bem até o ponto em que uma unidade extra & apenas
compensada por aquilo que se deve abrir mao para obté-lo (custo de oportunidade).

Com isso, eles maximizam a utilidade, satisfacdo oriunda do consumo daquele bem.

De forma similar, os produtores buscam a maximiza¢cdo de seus lucros,
promovendo a interacdo entres os agentes econdmicos visando a otimizacdo de seu
consumo ou producdo sujeita a todas as restrigdes relevantes. Assim, 0s precos

sinalizam a conciliagdo dos desejos conflitantes entre empresas e familias.

Ao aprofundar a hipotese simplificadora de racionalidade, pode-se deparar com
diversas defini¢des para o comportamento racional. Na escola aqui abordada, a
racionalidade se baseia na maximizag¢do da utilidade dos agentes. Todavia, alguns
autores descrevem a racionalidade como a consisténcia no momento de escolha ou, até

mesmo, como a busca de interesses proprios e egoistas.

Pesquisas recentes comprovam, no entanto, que a hipdtese de racionalidade ¢

quebrada constantemente por individuos em momentos de tomada de decisdo que

3 JEVONS. W.S. A Teoria da Economia Politica. Os Economistas, Nova Cultural. Sdo Paulo,
1987.
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envolva algum tipo de incerteza. A violagao da hipotese de racionalidade sera avaliada
nas proximas secdes através da aplicacdo da Teoria do Prospecto — vertente de oposi¢ao

a concepgdo de racionalidade assumida pela economia neoclassica.

3.1.2 Func¢ao Utilidade

A fungdo de utilidade é a ordenacdo de cada cesta de consumo disponivel, de
forma a detectar as preferéncias dos agentes. Ela funciona como um modo de descrever
preferéncias, hierarquizando as possibilidades de consumo. Desta forma, a cesta (x1,
x2) sera preferida a cesta (y1, y2), se a utilidade da primeira cesta for maior do que a

utilidade atribuida a segunda cesta.

Em 1954, o matematico Daniel Bernoulli se dedicou a explicar a diferenga entre
o valor esperado e a utilidade esperada. Segundo ele, o valor de uma cesta ndo esta
vinculado ao seu preco efetivo, mas a utilidade (satisfagdo) que proporciona ao agente.
Assim, a utilidade tange a subjetividade, tendo em vista que varia de individuo para

individuo e oscila conforme o cenario em que este se encontra.

Em seu texto “Exposition of a new Theory on the Measurement of Risk™, o
referido autor explicita sua critica a aplicagdo simplista do valor esperado, ja que

caracteristicas pessoais ndo sdo levadas em consideracao:

“Desde que os matematicos comecaram a estudar a medi¢ao do risco, ndo houve
acordo geral sobre a seguinte proposi¢do: os valores esperados sao calculados
multiplicando cada ganho possivel pelo nimero de maneiras em que este pode ocorrer,

e, em seguida, dividindo a soma destes produtos pelo niimero total de casos possiveis.” 4

O exemplo cléssico e utilizado pelo autor ¢ vinculado a renda dos agentes.
Suponha um economista cuja renda mensal seja de 10 mil reais por més. A utilidade que
ele terd ao receber mais 500 reais por més sera inferior a utilidade de um individuo cuja

renda mensal seja de um saldrio minimo. Entretanto, se este economista for assaltado e

* Bernoulli, Daniel. Exposition of a new Theory on the Measurement of Risk, Econometrica, v. 22, n. 1,
pp 23 — 36. 1954,
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precisar de dinheiro para voltar para casa, a utilidade atribuida por ele aos mesmos 500
reais poderd naquele momento se tornar superior aquela atribuida pelo profissional que

recebe um salario minimo.

De forma a refor¢ar o exemplo acima, Bernoulli (1954) apresenta uma sucinta
explanacdo sobre o comportamento humano e seu mecanismo de atribuicao de utilidade

aos bens:

“A utilidade resultante de qualquer pequeno aumento de riqueza sera sempre

inversamente proporcional a quantidade de bens anteriormente possuidos.”

Bernoulli também recorre ao caso classico da loteria para demonstrar que nao se
pode mensurar o valor de um risco tomado por um agente sem que se determine
previamente a utilidade daquele bilhete para ele naquele momento. A propensao a se
assumir risco estd intimamente vinculada a satisfacdo que se atribui ao retorno em

questao.

A utilidade depende da circunstancia em que o agente realiza sua estimativa:

au =k
X

U - utilidade
K - constante da proporcionalidade

X - base do montante de riqueza

A utilidade ¢ aplicada na construgdo da curva de indiferenca, que consiste na
cesta de bens que deixam o consumidor indiferente a cesta dada. Em cada ponto da
curva, o agente expressa o quanto de uma cesta € necessario em relacdo a outra para que
ele atribua o mesmo nivel de utilidade a ambas. Todavia, essa relagdo se apresenta de

maneira dindmica e ndo através de taxa fixas de substituicao.

5 Bernoulli, Daniel. Exposition of a new Theory on the Measurement of Risk, Econometrica, v. 22, n. 1,
pp 23 — 36. 1954,
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A relevancia de se estudar a obra de Daniel Bernoulli, no que tange a Economia

Comportamental, foi bem definida por Bernstein (1996):

“Pela primeira vez na historia, Bernoulli aplica uma medida de algo que ndo
pode ser contado. Bernoulli define as motivagdes de quem faz a escolha. Esta ¢ uma
area totalmente nova de estudo. Bernoulli langou as bases intelectuais para muito do que
viria a seguir, ndo s6 na economia, mas nas teorias sobre como as pessoas tomam

decisdes e escolhas em cada aspecto da vida.”

3.1.3 Paradoxo de Sao Petersbusgo

O Paradoxo de Sao Petersbugo foi formalizado por Bernoulli em 1738, sendo
um dos principais paradoxos da Teoria de Probabilidade. O Paradoxo visa analisar o
comportamento humano quando os agentes sao submetidos a presencga de incerteza em

jogos de azar.

Como exemplo, pode-se tomar um jogo de cara e coroa, no qual: (i) se o
primeiro lance der cara, o agente que jogou a moeda dara duas moedas a seu adversario,
(i1) se o primeiro lance der coroa e na segunda rodada der cara, o agente que jogou a
moeda dard quatro moedas a seu adversario. Assim, se a moeda for jogada n vezes e s6
aparecer cara no ultimo lance, o jogador terd que entregar ao seu adversario dois

elevado a n moedas.

E necessario observar os pay offs de cada rodada para avaliar qual o prego justo

que se deve pagar para participar desse jogo. O valor esperado do jogo sera:

= 0.

[

1 1 =
2+§4+E8+ E‘

Ao se avaliar analiticamente este jogo, concluimos que a soma dos pay offs
converge para o infinito, de tal forma que independentemente de quanto um agente

pague a seu adversario por rodada, se o jogo for realizado por infinitas vezes, ele serd

® Bernstein. Against the Gods: The Remarkable Story of Risk. John Wiley & Sons: New York, 1996



18

vantajoso. Vale ressaltar que se esta assumindo que o capital do jogador € o nimero de

jogos que os dois estdo dispostos a realizar sdo ilimitados.

Entretanto, essa conclusdao vem sendo questionada ao longo da histdria, tendo
em vista que, apesar de comprovado o retorno vantajoso, a premissa de racionalidade
dos agentes ndo garante a execucdo do jogo. Quem estaria disposto a colocar toda sua

riqueza em rodadas de cara e coroa?

A resolugdo deste Paradoxo pode ser obtida através da analise da funcdo de
utilidade e da hipotese de utilidade esperada. Ao se observar a funcao de utilidade tem-
se a relacdo implicita entre a riqueza do jogador e o quanto ele estard disposto a pagar

para realizar o jogo.

Todavia, ao se estudar a Teoria do Prospecto, constata-se que o paradoxo pode

reaparecer em outras circunstancias se a funcdo de utilidade ndo for limitada.

3.1.4. Teoria da Utilidade Esperada

A Teoria da Utilidade Esperada (TUE) ¢ uma sintese de tudo o que foi discutido
neste capitulo. Ela lida com a analise das escolhas dos agentes quando submetidos a

situagoes de incerteza.

Desta forma, o agente apresenta uma ordenag¢do de suas preferéncias dentre
todas as alternativas disponiveis e escolhe a op¢do cuja utilidade esperada, ponderada

pela probabilidade desta ocorrer, ¢ maior.

Segundo Kahneman e Tversk (1979), a aplicagdo da Teoria da Utilidade

Esperada para escolhas entre prospectos ¢ baseada em trés principios:
1) Expectativa: U (x1,p1; ...; Xn, pn) =piu (x1) +...+ pn u (xn).
A utilidade de prospecto global, denotada por U, sera a utilidade esperada de

seus resultados.

2) Integragdo de Ativos: (x1, pl; ...; Xn, pn), € aceitavel a posicao do ativo w se
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U (w +x1,pl; ...; w + xn, pn) > u(w)
E aceitavel a integragdo de ativos se a utilidade resultante desta integragio

exceder a utilidade desses ativos sozinhos.

3) Aversdo ao Risco: u ¢ concava (u <0).

Uma pessoa ¢ avessa a riscos se ele prefere um prospecto certo de ocorrer (x) a
qualquer outro prospecto que incorra em algum risco, mesmo que haja valor esperado
maior. Na teoria da utilidade esperada, a aversdo ao risco equivale a uma func¢io de
utilidade concava, onde agentes amantes do risco apresentam fun¢ao convexa, enquanto
que os agentes neutros ao risco apresentam uma funcdo linear, conforme mostra a

Figura 1.

Utils

()

’ Fungdo de
i Bernoulli

Figura 1: Fun¢do representativa da fungcdo Aversao ao Risco

3.1.5. Axiomas da Teoria da Utilidade Esperada

John Von Neumann e Oscar Mongenstern, em sua obra “Theory of games and
economics behavior”, datada de 1944, desenvolveram a tese de que ¢ necessario que se
respeitem algumas restricdes no momento em que se constrdi a fungdo de utilidade de

cada agente.

Essas restrigdes sao apresentadas na forma de axiomas que, quando satisfeitos,
permitem inferir sobre as preferéncias dos agentes. Para que os axiomas sejam
respeitados, € necessario um comportamento racional do agente no momento de tomada

de decisao.
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Podemos analisar alguns axiomas basicos da economia de acordo com Copeland

e Weston (1988):

1)

2)

3)

4)

5)

Transitividade: se para um individuo x ¢ preferivel a y, e y € preferivel a z, entdo

ele preferird x a z.

Substitui¢do: se B ¢ preferivel a A, entdo qualquer (probabilidade) mistura (B, p)

deve ser preferida a mistura (A, p).

Comparabilidade: o individuo deve ser capaz de comparar todas as alternativas,

a fim de indicar suas preferéncias ou indiferencas.

Independéncia: se um individuo tiver a probabilidade a de receber x e a
probabilidade (1-a) de receber z e for indiferente entre x e y, ele também estara
indiferente entre a escolha de receber x com probabilidade a e z com
probabilidade (1-a) ou a opcdo de receber y com probabilidade a € z com

probabilidade de (1-a).

Mensurabilidade: caso um resultado y seja considerado pior do que outro x, mas
melhor do que a opcdo z, entdo existe apenas uma probabilidade que coloque o
individuo em condicdo indiferente entre y e uma aposta entre X com

probabilidade a e z com probabilidade (1-a).

3.2. Economia Comportamental

3.2.1. Evolucao Historica

A economia comportamental visa avaliar o processo de tomada de decisao dos

agentes sob um viés emocional e ndo apenas racional. Seu principal objeto de estudo € o

mecanismo de escolha dos individuos.

A teoria econdmica tem por finalidade modelar a interag@o entre os individuos

da sociedade da forma mais realista possivel e, neste campo, a economia
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comportamental se propde a quantificar e analisar variaveis subjetivas de cada agente.
Todavia, ¢ crucial salientar que a economia comportamental ndo representa uma ruptura
integral com a teoria neocldssica, e sim, promove um relaxamento de algumas hipoteses

assumidas pela teoria tradicional.

Desta forma, tornou-se inevitdvel a aproximagdo da ciéncia econdmica da
psicologia, j4 que os economistas comportamentais ndo se restringem as motivagdes
racionais. Essa relagdo foi abordada neste trecho extraido da justificativa para a

concessdao do Prémio Nobel de economia a Daniel Kahneman em 2002

“A visdo prevalecente na psicologia em geral, psicologia cognitiva em
particular, ¢ olhar o ser humano como um sistema que codifica e interpreta a informacao
disponivel de uma maneira consistente, mas em que outros fatores, menos consistentes,
também influenciam decisdes, em um processo interativo. Tais elementos incluem
percepcao, modelos mentais para interpretar situagdes especificas, emocdes, atitudes e

memorias de decisdes anteriores e suas conseqiiéncias.”’

O economista Varian apresenta o “efeito de contexto” como variavel
interessante de estudo, pois para ele, a economia comportamental atua de forma a tentar
compreender o porqué de algumas pessoas estarem dispostas, por exemplo, a pagar mais

caro por uma calga jeans apenas pelo diferencial da marca.

A teoria tradicional nos faz acreditar que se um player atribui um preco superior
ao praticado pelo mercado em um bem homogéneo, este terd sua demanda reduzida a

zero, ja que o mercado se descolara para o concorrente com menor prego.

Outro efeito discutido pelo autor ¢ o “efeito de ancoragem”, o qual se remete ao
fato de que o processo de escolha dos agentes pode ser influenciado por informagdes
completamente espurias. Ele exemplifica esse efeito através de um experimento com de
uma garrafa de vinho. Perguntou-se se os alunos de uma turma de MBA estariam
dispostos a pagar mais pela garrafa do que os dois ultimos numeros do seu cartdo de

Seguro Social. Em seguida, perguntou-se qual o preco maximo que eles pagariam pela

7 Trecho extraido do site: http://www.nobel.se/economics/laureates/2002/public.html
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garrafa e observou-se que os valores apontados estavam intimamente vinculados a

primeira pergunta.

Varian desenvolve a relagdao dos agentes como o excesso de opcdes, pois a teoria
tradicional sustenta que quanto maior o leque de opgdes de escolha melhor para o
individuo. Todavia, ndo se consideram os custos implicitos em se fazer escolhas. Assim,
as preferéncias ndo direcionam a escolha e sim sdo descobertas com a experiéncia de

escolha.

Em 1776, Adam Smith langou seu primeiro livro, denominado “A Teoria dos
Sentimentos Morais”, no qual explorou diversos fendmenos atualmente atrelados a

economia comportamental, como a aversao a perda, a for¢a de vontade e a equidade.

Desta forma, muito antes do psicologo Daniel Kahneman ser contemplado com
o Prémio Nobel de economia, Smith identificou uma consciéncia aguda da aversao a
perda: "Dor... ¢, em quase todos os casos, uma sensacdo mais pungente do que
o0 oposto e correspondente de prazer. O que quase sempre nos deprime nos remete a algo
muito abaixo do normal, ou que pode ser chamado o estado natural da nossa

felicidade, do que os outros nos eleva acima dela.” ®

Adam Smith também discorre sobre a idéia de violagdo de propriedade. Ele
defende que, ao sermos roubados ou furtados, sentimos uma desilusdo maior do que se
um contrato de magnitude semelhante for rescindido. Desta forma, apesar de o resultado
pratico ser a perda de determinada quantia em ambos os casos, o sentimento do

individuo ¢ mais negativo quando se toma algo que ele se sente possuidor.

Smith explicita a visdo de que a maioria dos homens tem um padrio de
julgamento préprio, o qual influencia diretamente suas preferéncias sobre as escolhas
arriscadas. Assim, a chance de ganho ¢ de certa forma sobrevalorizada pelos homens,

enquanto a possibilidade de perda, na maioria das vezes, ¢ subvalorizada.

8 SMITH, A. Teoria dos Sentimentos Morais. Sdo Paulo: Martins Fontes, 1999
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No final do século XVIII, o filésofo Jeremy Bentham escreveu o livro
“Principios da Moral e da Legislacdo”, no qual ele busca maximizar a utilidade e a
felicidade. Ele define a utilidade como sendo a propriedade que um bem possui de
proporcionar felicidade ao agente. Desta forma, o principio da utilidade é o principio

justo da acdo humana, ja que a felicidade € o Gnico sentimento essencialmente bom.

Bentham defende 4 idéia do hedonismo psicoldgico, pois, as agdes humanas
seriam motivadas por um objetivo racional de busca pelo prazer. Neste sentido, a
motivacdo para que o individuo execute uma acdo ou faca uma escolha estd

intimamente atrelada a sua busca por felicidade. Nas palavras do autor:

“Por Principio da Utilidade entende-se aquele principio que aprova ou desaprova
qualquer acdo, segundo a tendéncia que tem a aumentar ou a diminuir a felicidade da
pessoa cujo interesse estd em jogo, ou, 0 que € a mesma coisa em outros termos,

segundo a tendéncia a promover ou comprometer a referida felicidade”. °

Atualmente, destaca-se o trabalho de Richard Thaler, no qual se afirma que a
economia comportamental ¢ fragmentada em dois blocos: os limites para a arbitragem,
cujo objetivo ¢ avaliar quao dificil é para um agente racional desfazer os deslocamentos
causados por um agente menos racional, e a psicologia, cuja meta ¢ catalogar os

possiveis desvios da racionalidade que se pode observar.

O autor inicia a discussdo se questionando se existe alguma combinagdo de
forcas de mercado, de aprendizagem e evolugdo capaz de tornar as qualidades humanas
irrelevantes no processo decisério. Em seguida, aborda trés aspectos que afastam o

homem do modelo padrdo economico:

1) Racionalidade: reflete as habilidades cognitivas de restringir a solugdo de

problemas humanos.

2) Forg¢a de vontade: as vezes as pessoas fazem escolhas que ndo sdo do seu

interesse a longo prazo.

® BENTHAM, J. Uma Introdugdo aos principios da moral e da legislagdo. Abril Cultural; Sdo Paulo,
1984.
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3) Auto interesse: agentes frequentemente estdo dispostos a sacrificar seus proprios

interesses a fim de ajudar os demais.

Tayler estudou a teoria positiva do consumidor, na qual argumentou que se os
economistas se respaldam apenas na teoria normativa da escolha do consumidor, eles
cometerdo erros sistematicos na descricao ou previsdo de escolhas desse consumidor.
Isto ocorre pois os consumidores sdo susceptiveis a desviar suas preferéncias daquilo

modelado.

Segundo o autor, a melhor forma de se modelar o comportamento do
consumidor ¢ utilizar um hibrido de psicologia cognitiva e microeconomia. Assim, ele
propde que se identifique de que forma as escolhas dos agentes divergem das previsoes
da teoria da escolha racional para, a partir desse ponto, se desenvolver teorias

empiricamente mais adequadas.

Um dos testes experimentais utilizados por Tayler se remete a criagdo de
cenarios ficticios, nos quais sugere, por exemplo, que se reflita sobre o consumo
proprio. Suponha um casal cuja Unica renda ¢ o salario do marido. Assim, ambos
possuem uma conta conjunta para as despesas da esposa. Ao sair do trabalho, o marido
se depara com um suéter de cashmere exatamente do seu gosto. No entanto, opta por
nao compra-lo, tendo em vista julgar que o preco cobrado ¢ demasiadamente elevado.
Se no més seguinte sua esposa presented-lo com o mesmo suéter, ele ficara muito

satisfeito, mesmo que indiretamente tenha sido ele mesmo o responséavel pela compra.

Taylor também se baseia na Teoria do Prospecto, apresentada na proxima secao,
e nas idéias de Daniel Kahneman e Amos Tversky. Kahneman, apesar de psicélogo por
formacao, foi contemplado com o Premio Nobel de Economia ao produzir trabalhos que
buscam compreender como a maneira pela qual um problema ¢é apresentado pode alterar

a decisdo do investidor.

Kahneman e Tversky apresentam algumas restri¢des ao processo de tomada de
decisdao de forma racional. Uma delas se baseia na emog¢ao como um fator complicador
do autocontrole, o que inviabilizaria uma postura estritamente racional. Outro fator se

baseia na incapacidade dos agentes de processar e absorver toda a informacgdo
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disponivel no momento de escolha. Este limitante resulta, muitas vezes, no enfoque em

informagdes pouco relevantes para a tomada de decisdo.

Como se pode observar nesta sec¢do, a percep¢ao da economia como uma ciéncia
humana e a necessidade de avaliar a interagdo dos agentes da forma mais realista
possivel fez com que diversos estudiosos, ao longo dos anos, se dedicassem a
compreender a relacdo subjetiva e pessoal de cada individuo e seus impactos para o
funcionamento da sociedade. Entretanto, este ¢ um tema que vem sendo inserido na
academia gradativamente, ja que muitos estudiosos apresentam uma série de ressalvas

aos instrumentos de analise dessa vertente da economia.

A economia comportamental tem como principal mecanismo de estudo a andlise
experimental, j4 que para captar o comportamento humano em variadas situagdes se
torna necessario que este agente esteja inserido no laboratorio. Desta forma, o presente
trabalho, assim como diversos outros realizados no ramo, conta com a verossimilhanga

das respostas dos participantes.

Os principais criticos a teoria da economia comportamental se baseiam no
argumento de que quando se pergunta a um participante qual postura ele adotaria em
determinadas situagdes, este ndo tem nenhum comprometimento em ser verdadeiro ou

cauteloso como seria se os recursos em questdo ndo fossem hipotéticos.

Entretanto, em resposta a isto, pondera-se que todo e qualquer modelo utilizado
para defender qualquer teoria ¢, na verdade, uma simplificacdo do universo real. Sendo
assim, também estd susceptivel a perda de precisao, conforme o comportamento das

variaveis em questao.

3.2.2 Teoria do Prospecto

“A Teoria do Prospecto foi criada por dois psicologos, Kahneman e Tversky,

que queriam construir uma teoria parcimoniosa para atender a uma série de violacdes da
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racionalidade cléassica que eles (e outros) haviam descoberto em trabalhos empiricos.”

(Montier, 2002) '°

A Teoria do Prospecto surge como uma alternativa a Teoria da Utilidade
Esperada, ja que Kahneman e Tversky perceberam que a teoria tradicionalmente
utilizada ndo era capaz de descrever de maneira fiel o processo de tomada de decisdo

dos agentes quando submetidos a situagdes de risco.

Os autores apresentaram a ineficiéncia da Teoria da Utilidade Esperada, tendo
em vista que esta ndo capta as alteracoes de decisdo dos individuos. Assim, nao
consegue explicar o porqué de um mesmo agente se portar como amante de risco em

determinados cenarios e apresentar um comportamento de aversao ao risco nos outros.

Na Teoria da Utilidade Esperada as decisdes em situagdes de risco sdo feitas
com base na riqueza final e sua probabilidade de ocorréncia. Em contra partida, a Teoria
do Prospecto considera que as decisdes sdo tomadas com base nos valores atribuidos
aos ganhos e as perdas com relagdo a pontos de referéncia e seus pesos no momento da

tomada de decisdo.

Kahneman e Tversky assumiram pesos de decisdo em sua teoria alternativa
inferiores as probabilidades correspondentes utilizadas na teoria neoclassica, exceto em
casos de probabilidades muito baixas. Eles acreditam que esta “sobreponderagao” de
baixas probabilidades pode explicar porque os individuos optam por aceitar algo seguro

€ assumem risco ao mesmo tempo.

A partir de evidéncias empiricas, os autores observaram que, em funcao de
imperfei¢cdes na percep¢do humana, mudangas no prospecto podem alterar o nivel de
desejo de cada opg¢do. Assim, eles defenderam trés efeitos oriundos do processo de

tomada de decisdo:

10 MONTIER, J. Darwin’s Mind: The Evolutionary Foundations of Heuristics and Biases. Dresdner

KleinwortWasserstein - Global Equity Strategy, 2002.
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1) Efeito Certeza — os agentes tendem a atribuir maior peso a eventos com alta
probabilidade de acontecer, mesmo que o retorno esperado desta escolha seja
inferior. H4 uma supervalorizacdo de eventos certos em detrimentos de fatos

provaveis.

Um exemplo utilizado para comprovar esse efeito se baseia na escolha entre a
certeza de se ganhar trés mil dolares ou 80% de chance de se ganhar quatro mil
dolares. No questionario aplicado originalmente, 80% dos entrevistados optaram por
receber a quantia certa, sem tomar qualquer tipo de risco. Esse comportamento se
opoe a Teoria da Utilidade Esperada, tendo em vista que u (3.000) < 80 u (4.000).
Assim, o efeito certeza ¢ uma forma de violagao do axioma de substitui¢cao da Teoria

da Utilidade Esperada.

Outro exemplo apresentado ¢ a escolha entre ganhar seis mil doélares com
probabilidade de 0,01% ou receber a quantia de trés mil délares com probabilidade de
0,02%. Os autores observaram que 73% dos participantes optaram por receber a
primeira op¢ao, de forma a comprovar que, em situagdes de ganho possivel, mas nao
provavel, os agentes escolhem o prospecto com maior ganho, mesmo o retorno

esperado sendo equivalente.

2) Efeito Reflexdo — os agentes tendem a ser avessos ao risco no dominio de ganho e
propensos a tomar risco num dominio de perda, ou seja, se mostram avessos a

perda e ndo propriamente ao risco.

3) Efeito Isolamento — os agentes tendem a desconsiderar fatores comuns as opgoes
no momento da analise, se concentrando nos componentes que distinguem as
opcodes de escolha. Caso haja um bonus ou quantia prévia ao inicio do jogo, este
ndo ¢ considerado no momento de analise do prospecto, ja que é comum as duas

opcoes.

Kahneman e Tversky desenvolveram um modelo que pode ser apresentado em

duas fases, sendo a primeira delas a fase de edigdao. Esta fase tem por funcao basica
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organizar e¢ reformular as opg¢des existentes, de forma que os agentes consigam

simplificar seu processo de avaliagdo e escolha. Segundo os autores:

“A fase de edigdo consiste na aplicagdo de varias operagdes que transformam os

resultados e probabilidades associadas com aos prospectos oferecidos” !!

Esta fase pode ser representada por quatro operacdes sequenciais: (i)
Codificacdo; primeira que se baseia na fixacdo de um ponto de referéncia para o agente
tomador da decisdo, de tal forma que seja possivel mensurar seus ganhos e perdas; (ii)
Combinagao, que se da através da agregacao das probabilidades associadas a resultados
idénticos; (ii1) Segregacdo, a qual implica na separagdo dos componentes de risco de um
prospecto a partir de componentes sem risco; (iv) Cancelamento, que consiste em

descartar os componentes das escolhas, que sdo comuns a todos os prospectos.

A segunda fase que os autores apresentam ¢ a fase de avaliacdo. Nesta, o agente
avalia os prospectos que estdo ao seu alcance apds a conclusdo da fase de edi¢do. O

agente ira optar pelo prospecto de maior valor.

Seguindo a Teoria do Prospecto, denota-se V como o valor total do prospecto

em questdo, sendo definido por duas varidveis: [Te v

V (X, p;y,qQ) =1L (p) v(x) + IT (q) V(y)

Caso tenham-se prospectos estritamente positivo ou estritamente negativo, estes
serdo separados em um componente sem risco e um componente de risco durante a fase

de edigdo, de tal maneira que, sep +q=1¢e x>y >0 ou x <y <0, teremos:

VX, p;y,q) = V(y) +IT(p) [V(X) - V(y) ]

Observa-se que uma das caracteristicas primordiais discutidas por Kahneman e

Tversky ¢ que o valor global de um prospecto baseia-se nas variagdes

i KAHNEMAN, D.; TVERSY. Prospect Theory: An Analysis of DecisionUnder Risk, Econometrica,
v.47,n.2, p. 263-291, Margo, 1979
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da riqueza a partir de um ponto de referéncia e ndo o estado final de riqueza, como

defende a teoria tradicional.

Desta forma, o ponto central da nova teoria ¢ a funcdo de valor, cujas principais

caracteristicas sao explicitadas pelos autores, conforme mostra a Figura 2:

1) Define-se a partir de desvios do ponto de referéncia;
2) E concava no dominio dos ganhos e convexa no dominio das perdas.
3) Apresenta-se de forma mais ingreme no campo das perdas, pois os agentes

tendem a ser mais avessos a perda do que efetivamente a tomada de risco.

V()

//"'

o »
- -

perdas banhos

Figura 2: Funcdo Valor Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

Na Teoria do Prospecto, o valor de cada resultado ¢ multiplicado pelo peso de
decisdo (ponderagao), mas vale ressaltar que este se difere da probabilidade utilizada na
Teoria da Utilidade Esperada. A ponderacdo se estabelece a partir de escolhas entre
prospectos, enquanto a probabilidade ¢ inferida a partir das preferéncias dos agentes.

Assim, os pesos de decisdo ndo devem ser interpretados como medida de crenga.

Uma das derivagdes da Teoria do Prospecto foi sintetizada por Bazerman (2001)
e compreende o fato de que as pessoas reagem de forma distinta a ganhos que ocorrem
de uma vez s6 e ganhos que se ddo em parcelas. Desta forma, na regido dos ganhos os
agentes optam por ganhos em parcelas ao invés de um ganho tinico no mesmo valor. Por
outro lado, na regido das perdas os agentes optam por uma perda inica em maior valor a

uma série de perdas menores.
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3.2.3 Teoria do Prospecto Versus Teoria da Utilidade Esperada

A economia comportamental se enquadra no modelo descritivo, pois busca
apresentar a forma como os agentes pensam e seu processo de tomada de decisdo. Em
contrapartida, a teoria da utilidade esperada ¢ representada por um modelo normativo,
baseando-se na escolha otima. Assim, na Teoria da Utilidade Esperada, os agentes
visam definir qual a melhor forma de se tomar uma decisdo a fim de maximizar sua

utilidade.

Kahneman e Tversky formalizaram uma teoria positiva, capaz de incorporar
caracteristicas pessoais e subjetivas de cada individuo, a fim de antecipar possiveis
decisdes que se afastem do modelo racional proposto pela Teoria da Utilidade Esperada.
Observa-se, entdo, uma preocupagdo com o real comportamento do homem e ndo com a

modelagem do comportamento que seria razoavel que ele assumisse.

Os autores apresentam outra diferenca importante: na teoria do prospecto,
analisam-se as variagdes de perdas e ganhos a partir de um ponto de referéncia, de tal
forma que o agente nao se baseia exclusivamente nas alteragdes proporcionadas ao seu
nivel de riqueza, como ocorre na teoria neoclassica. Com isso, os agentes ndo estdo
preocupados apenas com o seu estado final de riqueza na teoria do prospecto, mas sim,

com as alteragdes de riqueza que tiveram.

Observa-se também que, enquanto a Teoria da Utilidade Esperada busca
maximizar a utilidade dos agentes, a teoria proposta por Kahneman e Tversky esta
intimamente vinculada as expectativas dos agentes, no sentido em que se associa a

crencas que dizem respeito a probabilidade de eventos incertos.

No que tange a funcdo de valor, a teoria alternativa apresenta uma representagao
com formato de S, ja que os agentes sdo avessos ao risco no campo dos ganhos (forma
concava) e propensos ao risco no campo das perdas (forma convexa). A Teoria da
Utilidade Esperada, por sua vez, assume a uniformidade no comportamento do

individuo, de tal forma que ele seja avesso ao risco em situacdes de ganho e perda.

De modo sucinto, na Teoria da Utilidade Esperada os agentes sdo avessos ao

risco, enquanto na Teoria do Prospecto, os agentes sdo na verdade, avessos a perda.
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4. METODOLOGIA

O presente trabalho pode ser fragmentado em dois blocos: o primeiro se baseia
na elaboracdo uma revisao bibliografica a fim de estruturar as discussdes pré-existentes
a respeito do tema. O segundo bloco consiste na aplicagdo de um questionario similar ao
desenvolvido por Kahneman e Tversky em seu trabalho datado de 1979 e a utilizag¢do

dos recursos estatisticos apropriados a uma pesquisa descritiva.

No questionario elaborado para a presente pesquisa, cada questdo apresenta duas
opgOes de resposta e todos os participantes foram devidamente informados da
inexisténcia de um gabarito, j4 que o foco ¢ justamente analisar o comportamento dos
envolvidos quando submetidos a situagdes hipotéticas distintas. As questdes foram

embaralhadas de forma a ndo influenciar as respostas dos participantes.

A fim de garantir a coeréncia dos resultados, definiu-se um conjunto de
perguntas pessoais no inicio do questionario, para que se pudesse isolar a influéncia de
efeitos como idade, sexo, nivel de renda e formacao dos pais na computacao dos dados.
Esse cuidado ¢ imprescindivel, pois estamos visando avaliar a diferenga de
comportamento entre individuos com o “know-how” prévio sobre risco e individuos que
jamais se depararam com essa area de estudo. Assim, ¢ fundamental que ndo haja

distor¢des oriundas de outras caracteristicas dos participantes.

O questionario, apresentado na integra no anexo I, foi estruturado de forma a
evidenciar os trés principais efeitos discutidos por Kahneman e Tversky no trabalho
“Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk”, sendo eles o “efeito certeza”,
“efeito reflexo” e o “efeito isolamento”. Observa-se abaixo um exemplo de questao

para cada efeito citado, respectivamente:

Escolha entre: (A) Uma loteria em que vocé€ pode ganhar R$ 5 mil com probabilidade
de 33%; RS 4,8 mil com probabilidade de 66%; e zero com probabilidade de 1%; ou (B)

receber imediatamente a quantia de R$ 4,8 mil.

Escolha entre: (A) Uma chance de 0,1% de perder R$ 5 mil; ou (B) a certeza de perder
R$ 5.
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Além de tudo o que vocé ja possui vocé recebe de presente R$ 2 mil. Agora, pede-se que
vocé escolha entre: (A) uma chance de 50% de ganhar mais R$ 2 mil; ou (B) ganhar com

certeza mais R$ 1 mil. Decida.

Tendo em vista que o foco ¢ a andlise comportamental ¢ a racionalidade dos
respondentes em seu processo de tomada de decisdo, foram formuladas algumas
hipodteses. Essas hipoteses estdo segmentadas em trés partes, uma correspondente a cada
efeito descrito acima, para os quatro grupos participantes. Apos tabulada a nao rejei¢ao
e/ou rejeicdo da hipotese nula através de testes estatisticos, fez-se a avaliagdo
comparativa entre os grupos. A presente analise estatistica descritiva buscou verificar as

seguintes hipoteses:

1) HI: Pessoas com um conhecimento prévio de risco atribuem maior peso aos
resultados certos em detrimento a resultados com alta probabilidade de acontecer.
H2: Pessoas com um conhecimento prévio de risco, em situagcdes em que o ganho
¢ possivel, mas nao provavel, optam por prospectos de maior ganho esperado.

Essas hipdteses permitem a analise do “Efeito Certeza”.

2) HIl: Pessoas com um conhecimento prévio de risco sdo propensas ao risco em
situacdes de perda.
H2: Pessoas com um conhecimento prévio de risco sao avessas ao risco em
situacdes de ganho.

Essas hipoteses permitem a analise do “Efeito Reflexdo”.

3) HI: Pessoas com um conhecimento prévio de risco ndo consideram a existéncia de
um bonus prévio, pois ignoram aspectos comuns as duas alternativas.
H2: Pessoas com um conhecimento prévio de risco privilegiam alteragdes na
riqueza em vez de valores totais de riqueza.

Essas hipoteses permitem a analise do “Efeito Isolamento”.

Apoés essa visdo particular de cada efeito, o estudo pretende avaliar de forma

conclusiva a hipotese nula central apresentada abaixo:
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HO: Nao ha discrepancia entre as respostas apresentadas pelos participantes com
envolvimento na drea de risco e participantes leigos.
HI1: Hé discrepancia entre as respostas apresentadas pelos participantes com

envolvimento na area de risco e participantes leigos.

A principal ressalva ao método de aplicagdo de questiondrios ¢ a generalizagdo
dos resultados devido ao uso de prospectos hipotéticos, ja que de acordo com o proprio
Kahneman, por ndo existir valores efetivamente reais, os participantes podem assumir
uma postura mais propensa ao risco. Para carater analitico desse trabalho, assumiram-se

as respostas apresentadas como compativeis com a realidade.

Os dados foram coletados a partir da aplicagdo de um questionario adaptado do
trabalho de Kahneman e Tversky. Obtiveram-se 212 participantes, sendo eles divididos

igualmente entre quatro grupos:

1) Alunos da disciplina “Analise e Decisdo de Risco”, oferecida para graduandos
do curso de Engenharia Industrial da Pontificia Universidade Catolica do Rio
de Janeiro e alunos da disciplina “Matematica Financeira” oferecida aos cursos
de Economia e de Engenharia.

2) Alunos de graduagdo do curso de Direito da Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro.

3) Profissionais graduados em Economia ou em Engenharia que atuam
diretamente com analise de risco.

4) Profissionais graduados em Direito, cuja atuagdo seja diretamente vinculada a

arca de formagao.

No momento de definicdo da populagdo a ser explorada, optou-se por
profissionais de Direito por apostar na inexisténcia de intersecdo entre as areas em
pauta. A fim de facilitar a aplicacdo do questionario, desenvolveu-se um link on-line
que foi enviado por e-mail aos participantes. Desta forma, tanto os profissionais da area
de Direito quando aqueles que trabalham com risco foram contatados com o auxilio da

internet. 2

12 http://www.kwiksurveys.com/online-survey.php?surveyID=KIHNML 9fa78ddf
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5. RESULTADOS

5.1. Apresentacao da Populacao

O questionario foi dividido em duas partes: a primeira apresenta dez perguntas
de carater social, de tal forma que seja possivel tragar o perfil socioecondmico dos
participantes. A segunda parte apresenta quinze questdes baseadas na Teoria do

Prospecto.

A pesquisa contou com 212 participantes, divididos em quatro grupos de
controle: O primeiro grupo ¢ formado por alunos de graduagdo dos cursos de
Engenharia e Economia da PUC-Rio e ¢ constituido por 103 participantes, sendo eles
74% do sexo masculino e 26% do sexo feminino. O segundo grupo ¢ formado por
alunos de graduacdo do curso de Direito da PUC-Rio e ¢ constituido por 23
participantes, sendo eles 75% do sexo masculino e 25% do sexo feminino. O terceiro
grupo ¢ constituido por profissionais graduados em Economia ou Engenharia que atuam
diretamente na area de risco e contem 54 participantes, sendo eles 87% do sexo
masculino e 13% do sexo feminino. O quarto grupo ¢ constituido por profissionais
graduados em Direito que atuam diretamente na area de formagdo e contem 32
participantes, sendo eles 75% do sexo masculino e 25% do sexo feminino. A Figura 3
apresenta a composi¢cdo dos participantes da pesquisa ¢ a Figura 4 apresenta a divisao

dos participantes por sexo.

Composicao dos Participantes

@ Advogados

15%

m Analistas de Risco
49%

O alunos de direito
25%

1% O alunos de economia e
engenharia

Figura 3 — Distribuicao dos participantes da pesquisa
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Divisao por Sexo

120
3
€ 100
5]
S 80
B 60 ® Feminino
3 | | @ Masculino
3 40
E 20 j—
5]
F oo | : :
Adwogados  Analistas de  alunos de alunos de
Risco direito economia e
engenharia
grupos

Figura 4 — Distribui¢do dos participantes da pesquisa em fun¢ao do sexo

A pesquisa engloba quatro grupos heterogéneos, mas pode-se observar uma
preponderancia de participantes na faixa etdria entre 21 e 30 anos. Esta caracteristica
auxilia a isolar o fator idade de nossa analise, ja que grande parte dos entrevistados se

encontram no mesmo intervalo.

Faixa Etaria
total de
participantes

140
120+

100+

80+

60+

40-

20+
oA

20 anos Entre 21 e Entre 31 e Entre 41 e Entre 51 e
oumenos 30anos 40anos 50anos 60 anos

idade

Figura 5 — Distribuic@o dos participantes da pesquisa em fun¢ao da idade

No que tange ao grau de instrucdo dos participantes, o primeiro grupo ¢
composto por 70 alunos de graduagdo de economia e 33 alunos de graduagdo de
engenharia, conforme mostra Figura 6. Em sua maioria, esses alunos se encontram ha 3

ou 4 anos na faculdade. Em 81% dos casos, esses alunos nao tiveram qualquer contato
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profissional com a area de gestdo ou andlise de risco, seja por que nunca estagiaram,

seja por que estagiam em outras areas, como mostra a Figura 8.

Grupo 1: Composigao

32%

O alunos de economia

| alunos de engenharia

68%

Figura 6 — Grupo 1 constituido de alunos da engenharia e da economia

Tempo de Inscrigdo no curso

1%

2 0,
6% 12%
O Menos de 1ano

B Entre 1e 2 anos

O Entre 3 e4 anos

O Mais de4 anos

51%

Figura 7 — Distribui¢cdo dos alunos do Grupo 1 com relag@o ao tempo de

permanéncia na universidade

Estagio

19%

349 : O Fazoufez estagioligado aanalise

; ougestaoderisco

B Fazoufezestagiondo
relacionadoarisco

O Nuncafez estagio

47%

Figura 8 — Distribui¢c@o dos alunos do Grupo 1 com relagdo a experiéncia

profissional.



37

O segundo grupo ¢ composto integralmente por alunos do curso de Direito. Em
sua maioria, estes alunos se encontram ha 1 ou 2 anos na faculdade. Em 96% dos casos,
esses alunos ndo tiveram contato profissional com a area de gestdo ou analise de risco,
seja por que nunca estagiaram seja por estagiarem em outras areas, conforme a Figura

10.

Tempo de Inscrigdo no curso

13% 4%

O Entre 1e 2 anos
B Entre 3 e4 anos

0O Menos de 1ano

83%

Figura 9 — Distribui¢do dos alunos do Grupo 2 com relagdo ao tempo de

permanéncia na universidade

Estagio

4%

O Fazoufezestagioligadoaanalise
ougestaoderisco

B Faz oufez estagionédo
relacionadoarisco

O Nuncafezestagio

Figura 10 — Distribui¢ao dos alunos do Grupo 2 com relagdo a experiéncia

profissional.

O terceiro grupo € composto por profissionais que trabalham na analise ou
gestdo de risco. Desta forma, sua composi¢do ¢ mais diversificada quanto ao grau de
instrugdo, como demonstra a Figura 11. Dos participantes deste grupo, 87% atuam na

gestao financeira.



38

Grau de Instrugao
2%
4%

15%
44%

9% —
7%

19%

@ Graduag&do em Economia W Graduag&o em Engenharia

0O Graduagdo em Administragao 0O Graduagdo emoutras areas

W Mestrado ou Doutorado em Economia @ Mestrado ou Doutorado em Administragao
| Mestrado ou Doutorado emoutra area

Figura 11 — Distribui¢ao dos profissionais do Grupo3 com relacdo ao grau de

instru¢ao

O quarto grupo ¢ composto por profissionais graduados em Direito. Este grupo ¢
composto em 66% de advogados e 34% de pessoas com mestrado ou doutorado em

Direito. Todos os participantes se encontram alocados na area juridica.

Um aspecto relevante a ser considerado ¢ a renda mensal média dos
participantes, tendo em vista que o processo de tomada de decisdo estd intimamente
vinculado a forma como cada questdo ird impactar o participante. O presente trabalho
apresenta uma grande variacdo entre o nivel de renda dos participantes, ja que engloba

grupos com formacgao e idades distintas, Figura 12.

Renda Média Mensal

209
% 29%

o Até 1000 reais

m Entre 1000 e 5000 reais

O Entre 5000 e 10000 reais
19% O Acimade 10000 reais

32%

Figura 12 - Distribuicdo de Renda Média mensal dos participantes da

pesquisa

No que tange ao interesse pelo risco, 57% dos participantes responderam ter

algum tipo de interesse pela area, seja através de busca por material bibliografico ou por
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palestras sobre o tema, seja por trabalhar diretamente com o assunto, tal qual informa a

Figura 13.
Interesse pela area de Risco
o Sim
@ Néo
57%
Figura 13 — Interesse pela area de risco por parte dos participantes da
pesquisa
5.2 Analise de Dados

A metodologia utilizada para comparar as questdes referentes a Teoria do
Prospecto foi o modelo Probit. Assim, para cada questdo analisada, criou-se uma
variavel dummy, em que o valor um foi atribuido as questdes cujo participante optou

pela opgao A e zero foi atribuido caso contrario.

O modelo Probit assume uma varidavel dependente dummy com valores zero ou
um. Com isso, admite que se utilize a distribuicdo Normal como mecanismo para
representar a relagdo ndo linear entre as probabilidades estimadas a partir da interacdo
de variaveis dependentes e variaveis explicativas. A utilizacdo de variaveis dummies

permite uma analise qualitativa dos resultados. (Wooldridge, 2007)

Para cada pergunta j respondida, estabeleceu-se a seguinte relacao:

Yi=Po+ B1Xi1i + ... + Pk Xki + Ui,onde Xi = caracteristicas do individuo i
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Yi= 1 se o agente respondeu A a pergunta j

0 se o agente respondeu B a pergunta j

Desta forma, é possivel averiguar como as caracteristicas pessoais de cada

participante influenciam seu processo de tomada de decisao.

Estabeleceram-se onze varidveis dummies para analisar a escolha de cada

questdo:

1) A variavel dummy homem ¢ igual a um se o participante for do sexo
masculino e zero caso contrario. E possivel que o sexo do participante interfira na sua
relagdo com conceitos como risco, perda e ganho, de tal forma, que esta se torna uma

variavel importante de controle.

2) A variavel dummy ldade é igual a um para participantes que possuam até
trinta anos de idade e zero caso contrario. Essa variavel deve ser analisada a fim de
garantir um resultado ndo viesado, ja que pessoas de idades diferentes se comportam de
maneiras distintas. Um exemplo disto ¢ o consumo intertemporal, ja que se espera que
0s jovens poupem mais para assegurar a possibilidade de consumo futuro. No entanto,
ha quem defenda a hipotese de que os jovens sdo mais propensos a tomar risco, pois

possuem menos responsabilidades, tornando fundamental o controle dessa variavel.

3) A variavel dummy Alunoexatas é igual a um para participantes que estdo

cursando Economia ou Engenharia na PUC-Rio e zero caso contrario.

4) A variavel dummy Alunodireito ¢ igual a um para participantes que estdo

cursando direito na PUC-Rio e zero caso contrario.

A variavel Permanfacul representa o tempo em que o participante se encontra na
faculdade. Ela nos permite observar se os alunos ja cursaram ao menos a metade do
curso, garantindo o fim do ciclo bésico e o inicio de disciplinas mais especificas. Desta
forma, criaram-se varidveis dummies de interacdo entre o tempo de permanéncia na

faculdade e o curso no qual o participante esta inscrito.
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5) A variavel Permanfaculdir ¢ igual a um para alunos de Direito que estdo na

faculdade a mais de dois anos e zero caso contrario.

6) A variavel Permanfaculexatas ¢ igual a um para alunos de Economia ou

Engenharia que estdo na faculdade a mais de dois anos e zero caso contrario.

De forma similar a variavel acima, criaram-se variaveis dummies de interacao
entre os alunos participantes e sua experiéncia em estdgio. Assim, torna-se possivel
avaliar os alunos que ja fizeram ou fazem estdgio em alguma area relacionada a risco e

aqueles que nunca estagiaram ou estagiam em areas nao vinculadas a risco.

7) A variavel dummy Estagiodir ¢ igual a um para os alunos de Direito que

fazem ou ja fizeram estagio em alguma area relacionada a risco e zero caso contrario.

8) A variavel dummy Estagioexatas ¢ igual a um para os alunos de Economia ou
Engenharia que fazem ou ja fizeram estagio em alguma 4rea relacionada a risco e zero

caso contrario.

9) A variavel dummy Profissionaldir ¢ igual a um para os advogados que

trabalham diretamente com a area juridica e zero caso contrario.

10) A variavel dummy Renda ¢ igual a um para os participantes que possuem
renda mensal média até cinco mil reais e zero para os participantes que possuem renda
mensal superior a este valor. Esta varidvel deve ser controlada, pois as escolhas dos
agentes estdo intimamente vinculadas ao impacto das opgdes em sua riqueza, como ja

foi discutido anteriormente.

11) A variavel dummy Risco ¢é igual a um caso o participante apresente interesse

pelo tema e zero caso contrario.

Adotaram-se os profissionais de risco como grupo base do trabalho. Com isso,
eles ndo entraram nas regressdes efetuadas a fim de evitar problemas de

multicolinearidade perfeita.
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Outro aspecto fundamental deste trabalho ¢ testar as hipdteses apresentadas por
Kahneman e Tversky. Para isso, ¢ preciso avaliar a verossimilhanca entre as respostas
dos participantes, tornando-se necessaria uma andlise entre as respostas do questionario.
Assim, criaram-se variaveis dummies dependentes a fim de averiguar o comportamento

dos agentes, como no exemplo abaixo:

Zi- 1 se o agente respondeu A as perguntas 12 e 22

0 caso contrario

Conforme descrito em Amemiya (1981), o modelo Probit ndo apresenta
coeficientes simples de serem analisados, ja que estes ddo sinais dos efeitos parciais de
cada variavel independente sobre a probabilidade de resposta. Assim, os coeficientes
estimados pelo modelo representam o impacto da variavel dependente sobre o indice

latente e ndo sobre a variavel independente propriamente dita.

Desta forma, torna-se necessario recorrer ao efeito marginal a fim de
compreender os impactos sobre a varidvel independente. O efeito marginal para
determinada varidvel dependente ¢ calculado pela derivada parcial da fungdo de

resposta binaria em relagdo a esta variavel.

5.3 Resultados Auferidos

Ao compararmos as questdes 15 e 23 do questionario, quando analisadas pela
perspectiva da Teoria da Utilidade Esperada (TUE), espera-se que o participante opte

pela opcdo A em ambos os casos, tendo em vista o maior ganho nessa alternativa.

Questdo 15: 0,2 (8.000) > 0,25 (6.000) > 1.600 > 1.200
Questdo 23: 0,8 (4.000) > 1 (3.000) > 3.200 > 3.000

O efeito marginal das dummies, apresentado na se¢do anterior, referem-se ao

efeito sobre a probabilidade do participante responder A em ambas as questoes,
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relativamente ao grupo base, que neste caso sdo os profissionais de risco. Note que, de
forma similar ao apresentado por Kahneman e Tversky, apenas 31% da amostra optou

pelo prospecto A em ambas as questoes.

Desta forma, podemos concluir que a amostra apresentada refor¢a o Efeito
Certeza, pois quando os agentes foram submetidos a escolha entre um evento certo e um
evento com alta probabilidade de ocorrer, observou-se uma tendéncia a op¢do sem

tomada de risco, independente da utilidade esperada.

Em contrapartida, ao observar a questdo 15, nota-se o comportamento inverso.
Ao se tratar de questdes com probabilidades similares, os agentes optam pelo prospecto

com maior valor oferecido.

Neste caso, € notoria a violagao do axioma de substituicdo da TUE, tendo em
vista que, se determinado agente prefere um prospecto x a um prospecto y, qualquer
combina¢do de probabilidade (x, p) deve ser preferida a (y, p). Conforme apresentado

por Kahneman e Tversky:

u (3.000) / u (4.000) > 80/ 100 > u ( 3.000) / u (4.000) > 4/ 5
u (3.000) / u (4.000) > 20/ 25 = u ( 3.000) / u (4.000) > 4/ 5

No que tange a distingdo de comportamento entre os grupos, observa-se que os
profissionais de Direito teriam cerca de 4% a menos de probabilidade de responder A
nas duas questdes do que um profissional de risco. Entretanto, os efeitos oriundos dessa
regressdo ndo sdo significativos, inviabilizando a distingdo de comportamento entre os

grupos.

Ao analisarmos a questdo 23, observa-se que o unico coeficiente
estatisticamente significativo ¢ aquele referente a varidvel independente Renda.
Conclui-se entdo, que individuos com renda média mensal de até cinco mil reais,
apresentam 12% a mais de chance de escolher a op¢do A nesta questdo. Este

comportamento segue a TUE e se opde ao apresentado na Teoria do Prospecto.
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Outro exemplo do Efeito Certeza, mas com valores ndo monetarios, sao as
questdes 13 e 17. Apenas 13% dos participantes responderam a op¢do A para ambas as
questdes. Pode-se observar, que quando os agentes acreditam que a possibilidade de
ganhar a viagem oferecida ¢ remota, decisdo entre 5 ou 10% de probabilidade, eles
optam pela opcao que lhes trara maior retorno, no caso, uma viagem para trés paises
distintos e por um periodo maior. De forma andloga a dupla de questdes analisadas
anteriormente, quando submetidos a um prospecto certo e outro de alta probabilidade,
os agentes optam por ndo tomar risco e escolhem o prospecto certo de ocorrer, no caso

uma viagem de apenas uma semana para apenas um dos paises.

Novamente, ndo obtivemos efeito significativo entre os grupos, mesmo o0s
parametros do efeito marginal apresentando que os profissionais de direito, os alunos de
exatas e os alunos de direito teriam respectivamente cerca de 8%, 12% e 1% a menos de

probabilidade de responder A em ambas as questdes do que um profissional de risco.

Podem-se observar duas varidveis independentes cujo efeito ¢ significante para a
escolha da opcdo A nas duas questdes: o nivel de renda dos participantes ¢ o tempo de
permanéncia na faculdade para os alunos de engenharia ou de economia. Pondera-se
que alunos que ja se encontram a mais de dois anos na faculdade apresentam
aproximadamente 22% de chance e responder A nas duas questdes. No que se refere a
renda, nota-se que pessoas com uma renda mensal média de até cinco mil reais
apresentam 11% a menos de probabilidade de responder A nas duas questdes. Isto pode
ser explicado pelo fato de pessoas com um nivel de renda menor estarem menos
dispostas a arriscarem perder uma viagem certa, por talvez ndo terem a oportunidade de

realiza-la por conta propria.

Ao avaliarmos as questdes 16 e 18, ndo serd possivel extrair nenhuma conclusao
se a premissa para analise for a TUE, pois ambos os prospectos apresentam o mesmo

valor esperado:

Questio 16: 0,45 (12.000) = 0,9 (6.000) > 5.400 = 5.400
Questio 18: 0,01 (12.000) = 0,02 (6.000) > 120 = 120
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Todavia, ¢ possivel observar que apenas 33% dos participantes escolheram a
mesma op¢ao nas duas questdes. Assim, corroborar-se a conclusdo obtida em trabalhos
anteriores de que em situacdes em que o ganho ¢ possivel, mas ndo sdo provaveis, as
pessoas tendem a optar por prospectos com maiores ganhos esperados. Os efeitos entre

0s grupos nao sao estatisticamente significantes.

Outro aspecto a ser avaliado ¢ o Efeito Isolamento. Observando as questdes 12 e
22, nos deparamos com uma situacao similar a analisada anteriormente, ja que todos os

prospectos apresentam o mesmo valor esperado.

Questdo 12: bonus de 2 mil = 2.000 + 0,5 (2.000) = 2.000 + 1 (1.000) = 3.000 = 3.000
Questdo 22: bonus de 4 mil = 4.000 - 0,5 (2.000) = 4.000 - 1 (1.000) = 3.000 = 3.000

E notério que o bonus néo entra na comparagdo dos prospectos, pois sio comuns
as duas opcdes. Desta forma, os agentes desmembram a situacdo apresentada, se
concentrando apenas no que distingue as opg¢des. Além disso, segundo Kahneman e
Tversky (1979), estes itens comprovam a idéia de que os agentes privilegiam alteragdes
de riqueza ao invés de estados de riqueza. Na presente pesquisa, 48% dos participantes

escolheram a opc¢do B na questdo 12 e a opcdo A na questdo 22.

Vale notar que a questdo 12 apresenta duas varidveis cujos efeitos sdo
significativos: alunos de exatas apresentam aproximadamente 20% a mais de
probabilidade de responder A do que um profissional de risco e alunos de direito
apresentam cerca de 25% a mais de probabilidade de responder A do que um
profissional de risco. No que tange a questdo 22, observa-se que um profissional de
direito apresenta 26% de probabilidade a mais de escolher a opcdo A do que um

profissional de risco.

A questdo 19 reforca o efeito apresentado acima. Como a questdo propde um

jogo de dois estagios, termos na verdade:

Opeio A: 0,25 * 0,8 (8.000) = 0,2 (8.000) = 1.600
Opcio B: 0,25 * 1 (6.000) = 0,25 (6.000) = 1.500
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Apenas 24% dos participantes optaram pela op¢do A, pois além de haver uma
preferéncia dos prospectos certos no dominio do ganho, os agentes tendem a ignorar o

primeiro estagio do jogo.

Nesta questdo, um profissional de direito apresenta aproximadamente 16% a
menos de probabilidade de escolher a opcdo A que um profissional que trabalha com

risco.

Outro efeito a ser discutido ¢ o Efeito Reflexdao e a hipotese de que a fungdo
valor ¢ concava no dominio dos ganhos e convexa no dominio das perdas. Ao testarmos
as questdes 14 e 24, constata-se que os agentes preferem ganhos parcelados contra uma

perda tUnica.

Questio 14: 0,25 (- 6.000) = 0,25 (- 4.000) + 0,25 (- 2.000) > - 1.500 = - 1.500
Questiio 24: 0,25 (6.000) = 0,25 (4.000) + 0,25 (2.000) = 1.500 = 1.500

As questdes acima sdo idénticas no que tange a magnitude do valor esperado
envolvido. No entanto, apenas 9% dos participantes assinalaram a op¢do A para ambas
as questdes. Conclui-se, assim como Kahneman e Tversky, que os individuos sdo

avessos a perda e ndo necessariamente ao risco como prevé a TUE.

A questao 14 nos mostra que, de forma similar ao que ocorreu na questao 12, os
alunos de exatas apresentam 17% a mais de probabilidade de responder A do que os
profissionais de risco, assim como os alunos de direito apresentam 30% a mais de

probabilidade de responder A do que os profissionais de risco.

As questdes 11 e 25 também apresentam prospectos com o mesmo valor
esperado. Kahneman e Tversky acreditam que, neste caso, ¢ como se o agente aceitasse
pagar um bilhete de loteria para tomar o risco referente ao prospecto A da questio 25.
Todavia, no caso da questao 11, o agente prefere perdas menores, optando por pagar um

seguro a fim de evitar incorrer em perdas maiores.
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Apenas 32% dos participantes optaram pelo prospecto A em ambas as questoes.
Observa-se que um profissional formado em direito tem cerca de 22% de probabilidade

a mais de responder A nas duas questdes do que um profissional que trabalha com risco.

Ao estabelecer a questdo 25, em vez de apresentar apenas dois prospectos,
definiu-se a opc¢ao “indiferente”, de tal forma a possibilitar aqueles participantes que se
basearam na TUE a se manifestar em uma questdo cujas opg¢des apresentam o mesmo
valor esperado. Observa-se que hd 84% de probabilidade a menos de um aluno de

exatas responder indiferente nesta questdo do que um profissional de risco.

Este trabalho corroborou as conclusdes obtidas no estudo original, tendo em
vista que os resultados auferidos confirmam as teses apresentas por Kahneman e
Tversky. Porém, ao avaliarmos analiticamente o comportamento dos grupos, ndo ¢
possivel afirmar que individuos com um conhecimento prévio de risco optam por
opgdes com maior valor esperado ou estdo mais propensos a tomar risco. Nao foi
possivel detectar uma linha de comportamento distinto entre os grupos participantes, ja
que em consideravel parcela das regressoes ndo obtivemos pardmetros estatisticamente

significantes.
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Tabela 1: Parametros referentes ao Efeito Marginal do Modelo Probit

Variaveis Dependentes

1 2 3 4 3 6 9 11 12
Q11 -0,034 -0,085 0,086 0,070 0,052 -0,018 0,05% 0012 -0012
212 0,078 -0,193 0,208% 0257* - -0,053 -0,015 -0,066 0,025

213 -0,035 0,147 -0,084 -0,041 -0065 0,155 0,067  -0,0%6 0,051
Q14 |-0,153* 0,038 0,165% 0,305% 0,071 -0,164* -0,036 -0,042 0,082

Q15 0,004 -0,034 0,035 0,220 - -0,151 0,060 -0,034 0,103
116 0,014 0,085 -0,057 0,202 - 0,05%  -0,045 0016 0,006
Q17 0,061 0,017 -0,02% 0075 0,121 0,085 -0,12% -0,102 -0,025
(118 0,035 0,044 0,110 0,023 - -0,031 0,074 -0,088 0,030
119 0,085 0,034 -0,0%8 -0,136 - -0,064 -0, 165% 0019 -0,07/

220 0,063 0,082 0,125 -0227* 0076 -0,201 -0,070 -0,014 0,007
Q21 A | 0,103 0,033 -0,050 -0405 -0,182 -0,10% -0,026 0083 -0,031
Q21 B | -0,003 - 0,170 0,961 0,037 0,001 - -0,002 0,001
Q21 _Indif| -0,084 -0,046 0,006 0,334 -0057 0,075 0,030 -0,053 0,035

Q22 -0,035 0,085 0035 -0,030 -0053 -0,107 0263* 0081 -0026

)23 0,076 -0,040 -0,030 0,015 - -0,056  -0,106  0,125% 0,012

Q24 0,161* 0,134 -0,012 -0,157 - -0,038 0,126 -0226% -0,044
Q25 A | 0,027 0,070 0,13% 0,006 -0,054 0,151 -0,061 0,054
Q25 B | -0,067 -0,131 -0,00% 0,112 -0,038 -0,086 0,010 0,050

Q25 Indif| 0,007 0,011 -0,541 -0,020 - 0,875  -0,015 0,024* -0,041*
Q11_25 -0,022 -0,011 0,036 0,080 0,378 0,024 0,226% 0,011 0,071
Q15 23 0,046 -0,08% -0,033 0,109 - -0,052 -0,043 0102 0,053

Q13 17 0,035 0,025 -0,126 -0,013
216 _18 0,016 0,079 -0,060 0,054
212 22 0,067 -0,08% 0,051 0,193
Q14 24 0,002 -0,021 0061 0,015

0,223% -0083 -0,117% -0,042
0,050  -0,051 -0,002 -0,010
-0,005 0,050 0,013 0,025
-0,054  -0,081 -0,035 0,005




Tabela 2: Coeficientes do Modelo MQO

49

Variaveis Independentes

Const 1 2 3 4 5 6 9 11 12

Q11 [0,638* 0,033 -0,092 -0,036 0069 0050 -0,018 0057 0,012 -0,012

Q12 |0220% 0,076 - 0205 0226% -0337 -0,060 -0,013 -0,059 0,025

Q13 | 0293 -0,034 0,148 -0,092 -0,03% -0062 0,154 0067 -0,095 0,031

Q14 |0211% -0,141% 0,040 0,195% 0.278% -0,105 -0,202% -0,018 -0,045 0,069

Q15 |0,600*% 0,003 -0,034 0089 0220 0239 -0147 -0,064 -0,036 0,097

Q16 | 0,087 0,017 0084 -0,062 0205% -0401% 0,054 -0,047 0,019 -0,004

Q17 |0,199* 0,070 0012 -0,031 0073 0128 0,088 -0,138 -0,102 -0,027

Q18 |0.724* 0,033 0039 0105 0019 0289 -0027 0078 -0,083 0,029

Q19 |0306* 0,038 0043 -0,111 -0,177 -0,17% -0,060 -0,204*% -0,023 -0,074

020 |0,695% 0,068 0083 0086 -0217% 0099 -0,152 -0,067 -0,017 0,007

021 A |0750% 0,095 0026 -0,04% -0358% -0201 -0097 -0,021 0,034 -0,034
Q21 B | 0,014 -0025 0006 0046 0060 0277* 0,010 0001 -0,015 0,010
Q21 Indif{0.228* -0,079 -0,043 0,010 0301* -0080 0067 0031 -0,047 0,039
Q22 |0,616% 0,034 0075 0044 -0,026 -0,081 -0,106 0276% 0,092 -0,031

023 |0,741% 0,110 0,215% -0,554% -0,708% -0,208 -0,008 0,299*% -0,538% -0,079

024  |0497* 0,151% 0,123 -0,005 -0,147 -0,304 -0,039 -0,119 -0,220% -0,042

Q25 A |0557% 0,026 0062 0191 -0,005 0435 -0042 0,166 -0,059 0,048
Q25 B |0328* -0061 -0,11% -0,017 0110 -0310 -0034 -0,091 0,010 0,049
Q25 Indif] 0,107 0,027 0045 -0,167* -0,103 -0,128 0,055 -0,066 0,070 -0,082%
Q11 25 | 0213 -0,022 -0.008 003 0085 0376 0023 0217* 0009 0,071
Q1523 |0.178 0037 -0.081 -0023 0,127 -0331 -0,054 -0047 0094 0,054
Q13 17 [0,154 0049 0019 -0,096 -0,011 -0,068 0,170* -0,105 -0,111* -0,039
Q16 18 |0.107 0021 0085 -0,068 0,052 -0250 0,048 -0061 -0,001 -0020
Q12 22 |0.183 0064 0089 0,054 0,181 -0312 -0,008 0050 0015 0,025
Ql4 24 | 0134 0002 0014 0071 0,009 -00%0 -0,074 -0.092 -0,03% 0,001
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6. CONCLUSAO

A economia comportamental ¢ um novo nicho de estudo que vem sendo
explorado por aqueles que contestam algumas premissas assumidas nos modelos
tradicionais e buscam incluir variaveis subjetivas na modelagem do processo de tomada

de decisao dos individuos.

O presente trabalho se concentrou na Teoria do Prospecto, desenvolvida por
Daniel Kahneman e Tversky em 1979, na qual a concep¢do de racionalidade dos

agentes ¢ colocada em discussdo juntamente com a Teoria da Utilidade Esperada.

Os autores desenvolveram um questionario e o aplicaram em duas
universidades a fim de avaliar o comportamento dos individuos quando estes sdo
submetidos a um processo de tomada de decisdo em um ambiente de risco. O resultado
obtido apontou para a escolha de prospectos cujo valor esperado ndo era

necessariamente o mais elevado como supunha a teoria tradicional.

O presente estudo optou pela aplicagdo de um questionario de tal forma a
investigar se o conhecimento prévio de conceitos e modelos de risco sdo um diferencial
no momento de escolha do agente. Desta forma, definiram-se quatro grupos com uma
formacdo base e area de atuagdo distinta, sendo eles: (i) estudantes de Direito, (ii)
profissionais de Direito, (iii) estudantes de economia e engenharia e (iv) analistas de

risco.

Depois de efetuados testes estatisticos com o modelo Probit, observou-se a

confirmacao das conclusdes apontadas originalmente por Kahneman e Tversky :

1) Os agentes tendem a atribuir maior peso a eventos com alta probabilidade

de acontecer, mesmo que o retorno esperado desta escolha seja inferior.

2) Os agentes tendem a ser avessos ao risco no dominio de ganho e propensos a
tomar risco num dominio de perda, ou seja, se mostra avessos a perda e ndo

propriamente ao risco.
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3) Os agentes tendem a desconsiderar fatores comuns as opgdes no momento da

analise, se concentrando nos componentes que distinguem as opcdes de escolha.

Por fim, destacamos que, ao compararmos os resultados de cada um dos
grupos integrantes da amostra, ndo foi possivel constatar grandes oscilagdes de
comportamento. Os parametros oriundos das regressdes realizadas, em sua grande
maioria, ndo foram estatisticamente significantes. Assim, conclui-se que o processo de
tomada de decisdo dos individuos ndo ¢ necessariamente influenciado pela existéncia de

um conhecimento prévio sobre o tema.
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Anexo I

Questionario: “Tomada de decisao em ambiente de risco”

Prezado(a) Entrevistado(a),

Este questionario ¢ parte de uma pesquisa cientifica que visa investigar o
processo de tomada de decisao dos individuos em ambiente de risco. Solicitamos sua
valiosa colaboracdo, respondendo as perguntas abaixo com a maior atengdo possivel.

Favor observar que as perguntas deste questiondrio nao tém resposta certa, pois
as respostas sdo subjetivas. As respostas ndo necessitam de calculo, mas vocé esté livre
para fazer qualquer conta que desejar. Pede-se apenas que vocé responda da maneira
mais franca possivel, esforcando-se para imaginar qual seria a sua decisdo se os valores
envolvidos fossem verdadeiros. Ao final da pesquisa, serdo divulgadas apenas
estatisticas agregadas, e ndo as respostas individuais.

O preenchimento do questiondrio nao levara mais do que 10 minutos.

Muito obrigado por sua colaboracao!

Informacoes pessoais

Sexo Masculino
Feminino
Idade 20 anos ou menos

Entre 21 e 30 anos
Entre 31 e 40 anos
Entre 41 e 50 anos
Entre 51 e 60 anos
Acima de 60 anos

Grau de instrugdo Aluno de graduagao do curso de direito
Aluno de graduagao do curso de engenharia
Aluno de graduagdo do curso de economia
Aluno de graduacao do curso de administragao
Aluno de graduagdo em outra area
Graduado em direito

Graduado em engenharia

Graduado em economia

Graduado em administracao

Graduado em outra area

Mestrado ou Doutorado em direito
Mestrado ou Doutorado em engenharia
Mestrado ou Doutorado em economia
Mestrado ou Doutorado em administragao
Mestrado ou Doutorado em outra area

Menos de 1 ano
Entre 1 € 2 anos
Entre 3 € 4 anos

Se aluno de graduagdo, indique ha
quantos anos estd inscrito no curso
atual:

O
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[ ] Mais de 4 anos

Se aluno de graduacdo, indique se:

[ ] Faz ou fez estdgio em alguma atividade ligada
a analise ou gestao de risco.

[ ] Faz ou fez estdgio em alguma atividade niio
relacionada a analise ou gestao de risco.

[ ] Nunca fez estagio

Se profissional com graduagdo
completa, indique a op¢do que mais
se aproxima de sua area de atuagdo:

[ ] Area Juridica

Estudo/ Pesquisa na area de Economia
Estudo/ Pesquisa em outras areas
Gestao Financeira

Recursos Humanos

Outros

Renda mensal média

Até 1.000,00 reais

Entre 1.000,00 e 5.000,00 reais
Entre 5.000,00 e 10.000,00 reais
Acima de 10.000,00 reais

Grau de Instrugao do Pai:

Ensino Fundamental Completo
Ensino Fundamental Incompleto
Ensino Médio Completo

Ensino Médio Incompleto
Ensino Superior Completo
Ensino Superior Incompleto

P6s Graduagao

Grau de Instrugdo da Mae:

Ensino Fundamental Completo
Ensino Fundamental Incompleto
Ensino Médio Completo

Ensino Médio Incompleto
Ensino Superior Completo
Ensino Superior Incompleto

P6s Graduagao

Apresenta Interesse pela Area de
Risco (busca bibliografia ou palestras
e debates sobre o tema)

Sim
Nao

Il e e e

Pesquisa

Escolha entre: (A) Uma chance de 0,1% de perder R$ 5 mil; ou (B) a certeza

de perder R$ 5

w >

Além de tudo o que vocé ja possui vocé recebe de presente R$ 2 mil. Agora,
pede-se que voce escolha entre (A) uma chance de 50% de ganhar mais R$ 2
mil; ou (B) ganhar com certeza mais R$ 1 mil. Decida.

w >

Escolha entre: (A) uma chance de 5% de ganhar uma viagem de trés
semanas pela Inglaterra, Franga e Italia; ou (B) uma chance de 10% de
ganhar uma viagem de uma semana por um desses paises (Inglaterra, Franga

ou Italia).

w >

0 | OO [0
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Escolha entre: (A) Uma chance de 25% de perder R$ 6 mil imediatamente;
ou (B) a chance de 25% de perder R$ 4 mil em um més ¢ mais a chance de
25% de perder R$ 2 mil no més seguinte.

w >

Escolha entre: (A) Uma chance de 20% de ganhar R$ 8 mil; ou (B) uma
chance de 25% de ganhar R$ 6 mil.

w >

Escolha entre: (A) Uma chance de 45% de ganhar R$ 12 mil; ou (B) uma
chance de 90% de ganhar R$ 6 mil.

w >

Escolha entre: (A) uma chance de 50% de ganhar uma viagem de trés
semanas pela Inglaterra, Franga e Itdlia; ou (B) ganhar com certeza uma
viagem de uma semana por um desses paises (Inglaterra, Fran¢a ou Italia).

Escolha entre: (A) Uma chance de 0,1% de ganhar R$ 12 mil; ou (B) uma
chance de 0,2% de ganhar R$ 6 mil.

@ >

Considere o seguinte jogo em dois estidgios. No 1° estagio, hd uma
probabilidade de 75% de o jogo terminar sem ganho para vocé; e uma
probabilidade de 25% de vocé avancar para o 2° estagio. Se vocé alcangar o
2° estagio, vocé tem uma escolha entre: (A) uma chance de 80% de ganhar
R$ 8 mil; ou (B) ganhar com certeza R$ 6 mil. S6 que vocé precisa escolher
antes de o jogo comegar (ou seja, antes de saber se vocé avangara ou nao
para o segundo estagio). Qual a sua escolha para o 2° estagio?

I I [ A | I O B I
w >

w >

Escolha entre: (A) Uma loteria em que vocé pode ganhar R$ 5 mil com
probabilidade 33%; e zero com probabilidade 67%; ou (B) uma loteria que
vocé pode ganhar R$ 4,8 mil com probabilidade 34%; e zero com
probabilidade 66%.

w >

Escolha entre: (A) Uma loteria em que vocé pode ganhar R$ 7,5 mil com
probabilidade 41%; e zero com probabilidade 59%; ou (B) uma loteria que
vocé€ pode ganhar R$ 7,2 mil com probabilidade 40%; e zero com
probabilidade 60%.

L]
@ >

Indiferente

Além de tudo que vocé ja possui vocé recebe um presente de R$ 4 mil.
Agora, pede-se que vocé escolha entre: (A) Uma chance de 50% de perder 2
mil; ou (B) perder com certeza R$1 mil.

w >

Escolha entre: (A) Uma chance de 80% de ganhar R$ 4 mil; ou (B) a certeza
de ganhar R$ 3 mil.

w >

Escolha entre: (A) Uma chance de 25% de ganhar R$ 6 mil imediatamente;
ou (B) a chance de 25% de ganhar R$ 4 mil em um més e mais a chance de
25% de ganhar RS 2 mil no més seguinte.

Escolha entre: (A) Uma chance de 0,1% de ganhar R$ 5 mil; ou (B)a certeza
de ganhar R$ 5

w >

I I I I I R O
@ >

Indiferente
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