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RESUMO

As Financas Comportamentais tém se destacado como um campo de estudo
interdisciplinar que busca compreender as influéncias psicolégicas e comportamentais
nas decisdes financeiras. Neste contexto, o presente estudo investigou o
comportamento e perfil dos investidores de uma instituicdo financeira, com o objetivo
de entender as associagfes entre suas caracteristicas individuais e o desempenho
dos investimentos. A metodologia utilizada foi uma abordagem quantitativa, por meio
de questionarios e a aplicacdo da Teoria da Perspectiva de Kahneman e Tversky. A
pesquisa foi conduzida como um estudo de campo, utilizando dados primarios
coletados por meio de questionarios, analise de correlagcdo e correspondéncia. A
escolha dessa metodologia se deu pelo fato de que os questionarios permitem coletar
informacbes diretas dos investidores, enquanto a analise de correlacdo e
correspondéncia proporcionam uma compreensdo mais aprofundada das relagbes
entre as variaveis estudadas. Além disso, a aplicacdo da Teoria da Perspectiva
permitiu analisar como as percepcdes e preferéncias dos investidores influenciam
suas decisdes financeiras. Os resultados encontrados revelaram que os investidores
tendem a evitar perdas e buscar seguranca financeira, mesmo que isso implique em
renunciar a ganhos potenciais. Além disso, foram identificadas associa¢cdes entre o
tempo de desempenho dos investimentos, nivel de renda familiar, formacao
académica e valor das aplicacdes financeiras. Essas descobertas contribuem para
uma compreensdo mais profunda do comportamento humano nas decisbes
financeiras, oferecendo insights valiosos para aprimorar a oferta de produtos e

servicos financeiros aos clientes.

Palavras-chave: Financas Comportamentais; Investidores; Desempenho dos

investimentos; Teoria da Perspectiva.
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ABSTRACT

Behavioral Finance has emerged as an interdisciplinary field of study that seeks to
understand the psychological and behavioral influences on financial decisions. In this
context, this study investigated the behavior and profile of investors in a financial
institution, aiming to wunderstand the associations between their individual
characteristics and investment performance. The methodology used was a quantitative
approach, through questionnaires and the application of Kahneman and Tversky's
Prospect Theory. The research was conducted as a field study, using primary data
collected through questionnaires, correlation analysis, and correspondence. The
choice of this methodology was due to the fact that questionnaires allow for direct
collection of information from investors, while correlation and correspondence analysis
provide a deeper understanding of the relationships between the variables studied.
Additionally, the application of Prospect Theory allowed for the analysis of how
investors' perceptions and preferences influence their financial decisions. The findings
revealed that investors tend to avoid losses and seek financial security, evenif it means
foregoing potential gains. Furthermore, associations were identified between
investment performance, level of household income, educational background, and the
value of financial investments. These findings contribute to a deeper understanding of
human behavior in financial decision-making, offering valuable insights to enhance the

offering of financial products and services to clients.

Keywords: Behavioral Finance; Investors; Investment performance; Prospect Theory;

Financial behavior.
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1 INTRODUCAO

De acordo com a Moderna Teoria de Financas (MTF), baseada na Teoria Econémica
Neoclassica, o investidor € caracterizado por sua racionalidade ilimitada, aversao ao
risco em suas escolhas, e sempre buscara maximizar a utilidade esperada durante o
processo de tomada de decisdo (MARKOWITZ, 1952).

No entanto, Simon (1955) vai contra essa premissa, afirmando que o0 processo
decisorio é construido com base em racionalidade limitada por parte do agente
econdmico. Essa linha de pensamento € o que levou ao surgimento das Financas
Comportamentais, que se tornou uma area de estudo na qual se destaca a Teoria da

Perspectiva (TP) proposta pelos psicélogos Kahneman e Tversky (1979).

Essa teoria é vista como uma alternativa ao modelo proposto pela MTF para explicar
0 processo de tomada de decisdo dos agentes econdmicos em condi¢cdes de risco
(KIMBERLEY, 1996).

O objetivo desta pesquisa € investigar o comportamento dos investidores de uma
instituicdo financeira e analisar possiveis associacfes entre suas caracteristicas
individuais e o desempenho de suas aplicacdes financeiras. Foi aplicado um
guestionario aos investidores, abrangendo perguntas sobre suas caracteristicas e

desempenho financeiro.

Os dados serdo analisados estatisticamente para identificar tendéncias e padrdes,
com o intuito de fornecer insights Uteis para investidores e gestores financeiros. Os
resultados esperados podem contribuir para melhorar a segmentacédo de mercado, a
oferta de produtos e servicos financeiros, e auxiliar na tomada de decisbes mais

eficazes e seguras no mercado financeiro.



1.1 Contextualizacéao

A Moderna Teoria de Financas (MTF), juntamente com a Hipétese dos Mercados
Eficientes (HME), tem como base tedrica os estudos de Markowitz (1952), Sharpe
(1964), Modigliani e Miller (1958, 1961, 1963) e Fama (1970), no qual afirmam queos
precos dos bens ja incorporam todas as informacdes disponiveis no mercado, queos
investidores avaliam suas decisdes de forma racional e que possuem aversao ao risco

em seu processo decisorio.

No entanto, essas teorias ndo sdo capazes de explicar certos desvios que afetam os
agentes tomadores de decisdo. De Bondt e Thaler (1985) afirmam que os agentes
econdmicos tendem a dar maior peso a noticias positivas de companhias que
possuem historico de bons rendimentos, enquanto ignoram dados de desempenhos

abaixo do esperado.

Além disso, Shiller (2000) também afirma que os individuos tendem a dar preferéncia
a escolhas que possuem mais expectativas futuras do que uma possibilidade com
incertezas, destacando o movimento de confianca exagerada que surge em
momentos de euforia em eventos de especulacédo. Essa abordagem € importante para
entender a tomada de decisdo dos agentes econémicos em situacdes de incerteza e

risco, considerando fatores psicolégicos que afetam diretamente esses agentes.

A lacuna deixada pelas MTF e HME permitiu o surgimento de uma linha de
pensamento em financas, conhecida como Financas Comportamentais. Essa teoria
se baseia na Teoria da Perspectiva (TP) proposta por Kahneman e Tversky (1979), a
gual questiona a HME ao partir do pressuposto de que 0s agentes econdmicos nao
possuem racionalidade ilimitada e sdo avessos a perdas em seu processo de tomada

de deciséo.

Diversos autores contribuiram para o desenvolvimento dessa teoria, como Thaler
(1980), que introduziu o conceito de contabilidade mental, e Shefrin e Statman (1985),
gque propuseram a teoria do comportamento dos investidores, mostrando como fatores

emocionais afetam as decisdes financeiras.



Essa abordagem € importante, pois considera aspectos psicologicos que afetam a
tomada de deciséo dos agentes econdmicos, sendo essencial para uma compreensao
mais completa do funcionamento dos mercados financeiros (GROSSMAN e
STIGLITZ, 1980).

No ambito nacional, ja foram realizados diversos estudos sobre o tema das Financas
Comportamentais desde meados dos anos 2000. Conforme apontado por Rogers et
al. (2008), essa teoria destaca que 0s agentes econdmicos Sao avessos a perdas, ou
seja, 0 peso de uma possivel perda é maior do que a felicidade de um provavel ganho

de mesmo valor monetéario.

Essa abordagem tem sido aplicada em diversas areas, como no estudo do
comportamento do investidor brasileiro (LIMA et al., 2015), na andlise de estratégias
de investimento (MEIRELES et al., 2018) e na compreensao dos efeitos do viés
comportamental na tomada de deciséo financeira (FELDMAN e VIEIRA, 2016). Esses
estudos mostram a relevancia das Financas Comportamentais para o entendimento
da tomada de decisdo dos agentes econdmicos e para o desenvolvimento de

estratégias mais adequadas de investimento.

O Quadro 1 demonstra os estudos anteriores que abordam o tema das Financas
Comportamentais, mais especificamente, sobre a aplicacdo da TP em nivel nacional

e regional, em instituicbes publicas e privadas.



Quadro 1 — Estudos que replicam a investigacdo empirica realizada por

Kahneman e Tversky (1979)

graduagdo

Autores Ano Amostra (publico) Amostra Conclusédo
(quantidade)
Desenvolvimento da Teoria da Perspectiva,
Estudantes e sob a presenca dos efeitos Certezas,
Kahneman e professores Reflexdo e Isolamento. Resultados
Tversky 1979 israelenses, 66 al141 semelhantes aos obtidos na pesquisa
americanos e original (apesar de algumas diferencas em
suecos termos de magnitude).
Corroboram a influéncia dos aspectos
comportamentais e a baixa influéncia de
vieses culturais no processo decisorio.
Ratificam ainda, a presenca dos efeitos
Kimura, Basso 2006 Alunos e Certeza, Reflexdo e Isolamento.
e Krauter professores 97 a189 Preferéncias explicadas pela Teoria do
universitarios Prospecto e preferéncias que ndo sio
explicadas nem pela Teoria da Utilidade
Esperada nem pela Teoria do Prospecto.
Os resultados obtidos confirmaram a
presenca dos efeitos Certezas, Reflexdo e
Alunos de Isolamento. Os resultados obtidos
Lemenhe 2007 graduacdo 601 indicaram que, de forma geral, ndo ha
influéncia significativa das caracteristicas
relacionadas a aversdo a perda.
Conclui que os decisores tendem a ser
Melo 2008 Alunos de 91a425 avessos ao risco no campo dos ganhos e
graduacdo propensos aos riscos no campo das perdas.
Profissionais que Ndo hé influéncia da evolugio racional ao
Cortes 2008 trabalham com 40 longo dos periodos do processo decisério,
contabilidade e ao contrario do género, ja que a diferenca
finangas entre homens e mulheres é significativa.
Nao ha influéncia significativa das
Alunos de caracteristicas demograficas estudadas,
Marinho et al 2009 graduagdo 216 como o fato de homens apresentarem
comportamentos mais arriscados que
mulheres.
Torralvo 2010 Alunos de pos- 206 As caracteristicas contabeis ndo tém

influéncia significativa na aversao a perda.

Os estudos apresentados no Quadro 1 replicam a investigacdo empirica realizada por

Kahneman e Tversky (1979), os quais estabeleceram a TP na area das Financas

Fonte: Adaptado de Yoshinaga e Ramalho (2014, p. 596)

Comportamentais.

Esses estudos abordam a aplicacdo dessa teoria em diferentes contextos, tais como
nos mercados financeiros, na tomada de decisdo de investimentos, no comportamento
do investidor, entre outros aspectos. A relevancia deles esta em evidenciar a

importancia da TP para a compreensao do comportamento dos agentes econdmicos

em situagdes de risco e incerteza.




A ciéncia tem como func¢&o aprimorar a relacdo do homem com o mundo por meio do
conhecimento (MARCONI; LAKATOS, 2008; YOSHINAGA; RAMALHO, 2014). Nas
Finangas Comportamentais, mesmo com diversas pesquisas realizadas, novas

investigacBes sao necessarias para agregar informacdes ao tema.

O constante aprimoramento do conhecimento nas Financas Comportamentais €
fundamental para compreender os comportamentos dos agentes econémicos nos
mercados financeiros e desenvolver estratégias de investimento mais eficientes
(COSTA et al., 2015; OLIVEIRA et al., 2016).

Além disso, a aplicacdo dessa teoria em diferentes contextos também tem sido
pesquisada, como na analise de politicas publicas e na psicologia econdmica (LIMA
et al.,, 2019; FERREIRA et al.,, 2020). Portanto, as Finangas Comportamentais
apresentam um vasto campo de estudo e novas pesquisas Sa0 necessarias para seu

aprimoramento.

1.2 Formulacéo do problema

Os estudos mencionados no Quadro 1 utilizaram, em praticamente todos os estudos,
como amostra alunos de graduacdo e poés-graduacdo, e a maioria deles obteve
resultados favoraveis aos principios das Financas Comportamentais. No entanto,

nesta pesquisa, foi utilizado o mercado financeiro brasileiro como publico.

A partir dos anos 2000, o mercado financeiro brasileiro passou por mudancas
significativas, com o aumento de participantes no setor de renda variavel e
desenvolvimento tecnolégico e de seguranca (BONFIM, et. al, 2019; CAMARA, 2018),
impulsionados por estabilidade econdémica, acesso a informacdo e educacéo
financeira ampliados (GOMES, et. al, 2019; RODRIGUES; MACHADO, 2018).

As mudancas no mercado financeiro brasileiro tiveram impactos significativos em
volume de negociaces e diversificacdo de produtos e servicos oferecidos (CAMARA,

2018; BONFIM, et. al, 2019), além de permitir a disseminagdo das Financas



Comportamentais no pais, com surgimento de novas plataformas de investimento e

acesso a informagdes em tempo real (GOMES, et.al, 2019).

Diante desse contexto, é fundamental compreender como os principios das Financas
Comportamentais se aplicam ao mercado financeiro brasileiro e como eles podem ser
utilizados para aprimorar a tomada de decisdo dos investidores e a eficiéncia do
mercado como um todo (RODRIGUES; MACHADO, 2018).

De acordo com Wolf et al. (2018), no periodo de 2006 a 2012, o estoque de acdes na
Bolsa de Valores Brasileira apresentou um crescimento significativo, passando de R$
1,5 trilhdo para R$ 2,5 trilhdes. Essa expansao representa um importante avanco para

o0 setor financeiro brasileiro nesse segmento.

O aumento de investidores pessoa fisica na Bolsa de Valores brasileira em entre os
anos de 2016 e 2020 pode ser atribuido a fatores como a reducéo da taxa basica de
juros (Selic) e a maior acessibilidade a informacéao e educacéo financeira (BONFIM et
al., 2019; GOMES, et. al, 2019).

Além disso, a pandemia do COVID 19 também pode ter influenciado nesse aumento,
jA& que muitas pessoas passaram a buscar alternativas de investimento em meio a
crise econdmica gerada pela pandemia (XP, 2021). O Grafico 1 apresenta o
crescimento de investidores Pessoa Fisica na Bolsa de Valores Brasileira no periodo
entre 2010 e 2022.

Grafico 1 — Crescimento de investidores Pessoa Fisica na Bolsa de Valores
Brasileira no periodo de 2010 a 2022
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Segundo Wolf et al. (2018), o mercado acionério brasileiro também experimentou uma
gueda significativa no estoque de acdes a partir de 2012, atingindo o valor de R$ 1,9
trilhdo em 2015. Esse movimento de baixa levou muitos investidores a migrarem para
o mercado de divida publica, em busca de maior seguranca e estabilidade nos

investimentos de renda fixa.

De acordo com 0s mesmos autores, o estoque de acdes na Bolsa de Valores Brasileira
teve uma reducdo de 40,3% em 2012 para 20,3% em 2015. J& o estoque de titulos da
divida publica apresentou um crescimento de 26,4% para 34,9% no mesmo periodo
(WOLF, et. al, 2018).

Uma pesquisa realizada por Oliveira et al. (2020) aponta que a preferéncia dos
investidores por investimentos em renda fixa tem crescido, o que pode indicar uma
preocupacao com a volatilidade do mercado de renda variavel e a busca por maior
seguranca nos investimentos. O Quadro 2 ilustras o estoque de titulos de renda

variavel e renda fixa, publico e privado — R$ bilh&es entre o periodo de 2006 a 2015

Quadro 2 — Estoque dos titulos de renda variavel e renda fixa, publico e
privado — R$ bilhdes entre o periodo de 2006 a 2015

2006 2007|2008 |2009(2010|2011|2012(2013|2014|2015

Mercado de renda fixa

Titulo da divida publica (a) 1094 1225|1265|1388 (1640|1819 |2075(1967|2129(2480
Titulo da divida privados 527 | 653 |1068(1229|1379|1521(1651|1894|2008|2359
Titulo da divida corporativo(b) 157 | 213 | 267 | 298 | 349 | 410 | 513 | 597 | 694 | 753
Debéntures 156 | 210 | 248 | 283 | 338 | 397 | 501 | 585 | 675 | 744

Outros 1 3 19 15 11 13 12 12 19 9

Titulo da divida bancarios (c) 346 | 404 | 736 | 849 | 908 | 932 | 918 |1008| 923 | 992
CDB 343 | 397 | 730 | 830 | 854 | 753 | 650 | 640 | 539 | 535

LF 0 0 0 0 31 | 149 | 236 | 337 | 356 | 434

Outros 3 7 6 19 23 30 32 31 28 23

Titulos de cessao de crédito (d) 24 36 | 65 82 | 122 | 179 | 220 | 289 | 392 | 606

Mercado de renda variavel
Acodes (e) 154512478 (1375|2335|2569|2294|2524|2414(2243|1912

Total(a+b+c+d+e) 3166 4356|3708 (4952 (5588|5634 |6250(6275|6380( 6743

Fonte: Wolf et al. (2018)



O investidor brasileiro tem vivenciado movimentac¢des entre ativos mais arriscados e
seguros nos ultimos anos, conforme dados do mercado financeiro (SOUZA;
CARDOSO, 2018).

De acordo com a pesquisa de Souza e Cardoso (2018), a tendéncia de movimentagao
dos investidores entre ativos mais arriscados e seguros pode ser explicada pela
influéncia da taxa basica de juros do Brasil, a SELIC.

Com a queda da taxa basica, o setor de renda variavel brasileiro experimentou um
aumento, tornando esse tipo de investimento mais atrativo do que o oferecido pelo
mercado de renda fixa. Em contrapartida, com o aumento da taxa basica, percebeu-
se um movimento de retirada no estoque de ativos mais arriscados para a aplicacéo
em ativos mais conservadores (SOUZA; CARDOSO, 2018). O Grafico 2 demonstra a
variacao da taxa de juros nominal — Over/Selic entre o periodo de 2007 a 2023

Grafico 2 — Taxa de juros nominal — Over / Selic entre o periodo de 2007 a 2023
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Com base nos dados apresentados no Gréfico 2, é possivel questionar a l6gica da
MTF e da HME, que pressupdem que o investidor é racional e busca sempre
maximizar seus retornos (FAMA, 1970; MARKOWITZ, 1952). Isso porque, na pratica,
observa-se que o investidor brasileiro tem realizado movimentos de troca de ativos
nos momentos de estresse do mercado, o que pode indicar a presenca de fatores nao-

racionais influenciando a sua tomada de decisao.

Como consequéncia, o estudo realizado teve como vetor orientador o seguinte
problema de pesquisa: O investidor brasileiro é afetado por efeitos
comportamentais que interferem no processo de tomada de decisdo em

investimentos?

1.3 Objetivo geral

Avaliar os efeitos comportamentais dos investidores que interferem o processo de
tomada de decisdo em investimentos

1.4 Objetivos especificos

Para se cumprir o objetivo geral proposto, foram estabelecidos os seguintes objetivos

especificos:

e Buscar na literatura contetdos relevantes sobre o tema das financas
comportamentais;

e Levantar estudos de caso sobre o tema proposto;

e Verificar a aplicabilidade da teoria em uma situacao real do mercado
financeiro;

e Realizar a coleta de dados referente a aplicacédo da teoria na situacao
escolhida;

e Correlacionar os dados coletados com estudos anteriores;

e Fazer uma analise de correspondéncia, com o objetivo de buscar informacdes
relevantes sobre o tema estudado.
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1.5 Justificativa

As Finangcas Comportamentais tém se tornado cada vez mais relevantes no ambito
mundial para a compreensao da tomada de decisdo dos agentes econémicos. ISso
ocorre porque essa abordagem busca preencher uma lacuna deixada pela Moderna
Teoria de Financas e pela Hip6tese dos Mercados Eficientes (FAMA, 1970;
MARKOWITZ, 1952), que pressupdem um comportamento racional e maximizador por
parte do investidor.

A abordagem comportamental, por sua vez, considera fatores n&o-racionais que
podem influenciar a tomada de decisdo, tais como emocdes, vieses cognitivos e
heuristicas (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).

Em 2002, o psicélogo Daniel Kahneman foi contemplado com o Prémio Nobel de
Economia por sua contribuicdo para a integracdo entre a psicologia e a ciéncia
econdmica, especialmente no que se refere ao processo de tomada de decisdo do
individuo em condi¢cdes de risco e incerteza (NOBEL PRIZE, 2002). A Teoria da
Perspectiva, desenvolvida por Kahneman e seu colega Amos Tversky, € uma das

principais bases tedricas das Financas Comportamentais.

De acordo com a Academia Real das Ciéncias da Suécia (2002), o psicologo Amos
Tversky, juntamente com Daniel Kahneman, foram os criadores da Teoria da
Perspectiva, que tem contribuido significativamente para o desenvolvimento das

Financas Comportamentais.

Embora tenha sido fundamental para o desenvolvimento da teoria, Tversky,
juntamente com Kahneman, ndo foi contemplado com o Prémio Nobel de Economia
em 2002, devido ao fato de ter falecido em 1996 e o prémio Nobel ndo ser entregue

postumamente.

No Brasil, o tema das Financas Comportamentais tem ganhado destaque desde o0s
anos 2000, impulsionado pela producdo de inumeros estudos que buscam

compreender como 0S aspectos comportamentais afetam o processo de tomada de
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decisao do agente econdmico. Segundo a pesquisa realizada por Camara e Santos
(2017), esse interesse tem se intensificado nos ultimos anos, com a publicagéo de

diversos artigos em periédicos nacionais e internacionais que abordam o tema.

No mercado financeiro brasileiro, as Finangcas Comportamentais tém ganhado cada
vez mais relevancia. Isto posto que a Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) incluiu a tematica em suas
certificacbes de especialista em investimentos, tornando-a obrigatéria para a
aprovacao dos candidatos no exame (ANBIMA, 2021). Isso evidencia a importancia
do conhecimento de Financas Comportamentais para o desempenho das atividades

no mercado financeiro.

O objetivo do presente estudo € contribuir para o constante crescimento do campo de
Financas Comportamentais, através da apresentacdo de resultados que possam
agregar o conhecimento ja produzido sobre o tema. Dessa forma, busca-se aprimorar
0 entendimento sobre o processo decisério do agente econdémico em relacdo a

alocacao de seus recursos, visando a maximizacao do retorno de seus investimentos.

Contudo, é relevante destacar que a compressao de Financas Comportamentais vai
além da influéncia de autores renomados, como Kahneman e Tversky. Por isso, 0
presente estudo busca explorar novos insights e perspectivas, fornecendo uma

contribuicao original e atualizada para o campo das Financas Comportamentais.

Ao analisar os fatores nao-racionais que afetam a tomada de decisdo dos agentes
econdmicos, espera-se fornecer uma base soélida para o desenvolvimento de
estratégias mais eficientes de investimentos e, consequentemente, beneficiar tanto os

profissionais do mercado financeiro quanto os investidores em geral.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O objetivo desta secao da pesquisa € apresentar o referencial tedrico do trabalho
proposto, com o intuito de embasar as contribui¢des para a construgédo do modelo de
tomada de decisdo em investimentos. Para tanto, foi necessario realizar uma busca
nas principais referéncias do campo do conhecimento, a fim de definir o conceito
abordado, suas dimensdes e elementos propostos, além de considerar a aplicacao de
modelos ou tipologias relacionadas ao processo de tomada de decisdo dos

investidores.

Inicialmente, o referencial tedrico foi composto por autores que, ao longo de décadas,
analisaram e discutiram questdes relacionadas ao processo de tomada de deciséo
dos agentes econdmicos quando selecionam os ativos que fardo parte de seus

portfélios de investimentos.

Temas como aversao ao risco, contabilidade mental, vieses cognitivos (habitos que
levam a erros ou desvios sistematicos) e heuristicas (também conhecidas como
"regras de bolso") sdo cruciais e constituem a base da abordagem da chamada

Financas Comportamentais.

2.1 Teoriada Utilidade Esperada

Antes de abordarmos a Teoria da Perspectiva e as Finangcas Comportamentais em
profundidade, é fundamental contextualizar o surgimento dessa abordagem no campo
das financas. Segundo Fries (2017), as Financas Comportamentais surgiram como
uma forma de complementar a Teoria Financeira Tradicional, que considera 0s
investidores como seres racionais e que tomam decisdes baseadas em informacdes

disponiveis e em suas preferéncias de risco e retorno.

A Teoria da Utilidade Esperada (TUE), desenvolvida por Bernoulli (1738) e
axiomatizada por Von Neumann e Morgenstern (1944), é um dos pilares da Teoria
Financeira Tradicional. Essa teoria parte do pressuposto de que os individuos séo

racionais e buscam maximizar sua utilidade ao tomar decisdes. A utilidade esperada
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é calculada multiplicando-se a utilidade de cada resultado possivel pelo seu respectivo
peso de probabilidade e somando esses valores. Assim, os individuos avaliam as
alternativas disponiveis com base em sua utilidade esperada, preferindo evitar

situacdes incertas de risco.

De acordo com Bernoulli (1738) e Cusinato (2003), o valor de um item n&o pode ser
determinado com base apenas em seu pre¢co, mas sim na utilidade que ele possui
para o seu detentor. O preco do item em si depende apenas do processo produtivo,
como as etapas de construcdo até a entrega do bem final, como de questdes macro
e microecondmicas, como a disponibilidade dos insumos necessarios e a distribuicao,

sendo igual para todos os compradores.

Kahneman e Tversky (1979) também destacam que a percepcao de valor de um item
nao é determinada apenas pelo seu preco, mas também por uma série de fatores
psicologicos, como a aversdo a perda e a forma como as informacfes sao
apresentadas. Esses autores foram pioneiros na TP, que aborda a tomada de deciséo
financeira sob uma perspectiva comportamental, considerando a influéncia de fatores

emocionais e cognitivos na escolha dos investidores.

2.1.2 Criticas a Teoria da Utilidade Esperada

Kahneman e Tversky (1979) afirmam que a tomada de decisdo sob risco ocorre
guando o agente econdmico se depara com duas alternativas: as chamadas prospects
(ou escolhas) e as apostas (ou jogos de azar). De acordo com essa teoria, 0 processo
de escolha entre as melhores alternativas € limitado a esses dois fatores, deixando de
considerar aspectos emocionais que podem influenciar na decisdo do agente

econdmico sobre qual ativo, ou prospect, melhor atende as suas necessidades.

De acordo com Kahneman e Tversky (1979), a aplicacdo da teoria proposta para

escolher as melhores alternativas é baseada em trés principios fundamentais:

e Expectativas: A utilidade geral da escolha, denominada U, é apontada como a
utilidade esperada dos resultados (Ibid., 1979, p. 263).
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e Integracdo de ativos, em que uma escolha sO serd aceita se a utilidade
resultante da integracdo da prospect com outras escolhas exceder a utilidade
dessas escolhas isoladamente. Ou seja, o dominio da funcdo utilidade é
composto pelos estados finais, e ndo pelos ganhos ou perdas. (Ibid., 1979, p.
264).

e Aversao ao risco, em que um agente decisor € avesso ao risco quando prefere
escolher um ativo x, no qual tem a certeza de que ird satisfazer suas
necessidades sem correr risco (a escolha mais segura), do que escolher uma
opcéo arriscada com 0 mesmo valor, que ira suprir suas necessidades de forma

igual a primeira opcao (Ibid., 1979, p. 264).

De acordo com Kimberley (1996), autores como Kahneman e Tversky destacam que
a Teoria da Utilidade Esperada ndo consegue explicar como o enquadramento pode
alterar a decisdo dos investidores e por que os individuos apresentam
comportamentos de aversdo ao risco em algumas ocasifes e buscam o risco em

outras, gerando falta de padronizagcédo no processo decisorio.

Autores como De Bondt e Thaler (1995) trazem uma perspectiva comportamental para
a tomada de decisdo financeira, destacando que os investidores podem ser
influenciados por fatores emocionais e cognitivos, levando a comportamentos
irracionais e desvios da racionalidade esperada pela Teoria da Utilidade Esperada.
Esses desvios podem levar a decisdes financeiras precipitadas e a perdas financeiras

significativas.

2.2 Moderna Teoria do Portfélio

Conforme apontado por diversos autores contemporaneos, como Sharpe (1990) e
Scholes (1997), a Teoria da Utilidade Esperada tem sido criticada por ndo ser capaz
de prever certas acdes do agente econdmico no processo de tomada de decisdo
financeira. Diante dessa limitagdo, novas linhas de pensamento surgiram no campo

das financas, como a Moderna Teoria do Portfolio (MTP), que busca oferecer uma
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abordagem mais abrangente e sofisticada para a gestdo de investimentos e riscos

financeiros.

De acordo com Zanini e Figueiredo (2021), um dos principais autores da MTP é Harry
Markowitz (1952), que propds uma abordagem inovadora para a tomada de deciséo
financeira, desafiando o pensamento dominante da época. Enquanto se acreditava
gue a melhor forma de alocar recursos seria concentrar em ativos que oferecessem
0s maiores retornos, Markowitz demonstrou que seria possivel obter combinacdes

mais eficientes de alocacgéo de recursos, considerando a relagao risco x retorno.

Conforme apontado por Zanini e Figueiredo (2021), a teoria proposta por Markowitz

(1952) apresenta algumas premissas fundamentais, que serdo destacadas abaixo:

e Osinvestidores avaliam seus investimentos com base em seu retorno esperado
e no desvio padréao dos retornos sobre horizonte de tempo de um periodo.

e Os investidores sao avessos ao risco (principio trazido da teoria da utilidade
esperada).

e Todos os impostos e custos de transacdo seriam considerados irrelevantes no
processo de decisao.

e Todos os investidores estariam de acordo em relacdo a distribuicdo de
probabilidades das taxas de retorno. Ou seja, existiiam apenas uma
combinacéo de ativos que seria eficiente para o investidor (carteira eficiente).

Com base nessas premissas, Markowitz (1952) estabeleceu as duas principais
caracteristicas de um portfélio de investimentos: o retorno esperado e a variancia,

sendo esta Ultima uma medida de risco da carteira em si.

2.2.1 Criticas a Moderna Teoria do Portfolio

De acordo com a Moderna Teoria do Portfélio, desenvolvida pelo economista Harry
Markowitz, parte-se do conceito de que o agente econbmico € racional em seu
processo de tomada de deciséo financeira, buscando maximizar seu bem-estar por

meio da utilizacdo da funcao utilidade do investidor (SILVA, 2021).
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Anache (2008) destaca que, apesar da MTP se basear na premissa de que os agentes
econbmicos sdo racionais em seu processo de tomada de decisdo financeira, é
preciso levar em consideracdo outros aspectos que afetam esse processo. Estudos
indicam que o processo de decisdo nao ocorre estritamente de maneira racional, e
gue fatores como racionalidade limitada, horizonte de tempo e aspectos emocionais
do investidor, como aversao a perda e custo de oportunidade, também influenciam as

decisdes financeiras.

Para Kahneman e Tversky (1979), o investidor ndo é necessariamente racional em
suas decisbes de investimentos, sendo influenciado por heuristicas e vieses
cognitivos que podem levar a erros significativos na escolha da melhor alternativa de
investimento. Nesse sentido, € importante considerar a existéncia desses fatores na

tomada de decisao financeira, como destacado por Anache (2008).

Anache (2008) aponta que uma critica a MTP € a consideracdo de que nenhum agente
decisor €é igual ao outro, possuindo principios e vontades Unicas. Além disso, ha uma
assimetria na informacgéo disponivel aos investidores, o que dificulta a padronizacao
do processo decisério, contrariando a premissa de Markowitz (1952) sobre a
existéncia de uma Unica combinacdo eficiente de ativos em um portfolio de

investimentos para cada agente.

2.3 Financas Comportamentais

A evolucdo do processo de tomada de deciséo financeira passou pela Teoria da
Utilidade Esperada de Daniel Bernoulli e pela Moderna Teoria do Portifolio de Harry
Markowitz, que se baseia na racionalidade ilimitada do investidor. No entanto, essas
teorias ndo conseguem padronizar o0 processo decisorio, pois ndo levam em conta
aspectos emocionais, assimetria de informacdes e racionalidade limitada do investidor
(ANACHE, 2008).

A Teoria da Perspectiva, criada pelos psicélogos Daniel Kahneman e Amos Tversky
no final da década de 70, deu origem ao novo campo das finangas conhecido como

Finangcas Comportamentais. Esse campo busca refutar os conceitos da MTP, que se
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baseia na premissa de que os agentes econémicos decidem mediante racionalidade
ilimitada, possuem averséo ao risco e objetivam maximizar a utilidade esperada em
cada decisdo (YOSHINAGA; RAMALHO, 2014).

2.3.1 Teoria da perspectiva

A Teoria da Perspectiva, proposta por Kahneman e Tversky (1979), surgiu como uma
alternativa a Teoria da Utilidade Esperada, que foi axiomatizada por Von Neumann e
Morgenstern (1944). Os autores notaram que o modelo proposto por Bernoulli e
axiomatizado por Von Neumann e Morgenstern ndo conseguia descrever
completamente a tomada de decisdo dos individuos em algumas situacdes. Eles
argumentaram que as decisdes tomadas pelos investidores em situacdes de risco ndo
eram consistentes com o0s principios basicos da moderna teoria das financas
(KIMBERLEY, 1996).

A Teoria da Utilidade Esperada se baseia na riqueza esperada e nas probabilidades
finais dos ativos para a tomada de decisdo em situacfes de risco. Em contrapartida,
a TP utiliza valores de referéncia e pesos de decisdo para a tomada de decisdo. Essas
caracteristicas foram apontadas como suprimento do que a TUE ndo conseguia

explicar sobre o comportamento humano (KIMBERLEY, 1996).

A TP, segundo Kahneman e Tversky (1979), foi desenvolvida para decisdo das
melhores  prospects (melhores  escolhas) simples, com  resultados
econdmicos/monetarios e probabilidades declaradas, mas também poderia ser usada
para mais escolhas envolvidas nesse processo. Ela é elaborada em um processo de

duas fases:

1°) Fase inicial de decisdo: essa fase compfe-se em uma analise preliminar das
escolhas (prospects) oferecidas, que, na maioria dos casos, produz uma
representacdo mais simples dessas escolhas. O objetivo dessa fase € organizar e
reestruturar as opg¢bes para que aconteca a simplificagdo da avaliagdo e,

consequentemente, a escolha das alternativas. Esse processo € atribuido a varias
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operagOes que possuem o intuito de transformar os resultados em probabilidades
conectadas com as alternativas propostas. Essas operacdes séo:

e Caodificacao

e Combinacao

e Segregacao

e Cancelamento

e Simplificagéo e detec¢do da dominancia

2°) Fase subsequente de avaliacdo: ApGs a escolha das melhores alternativas, as
prospects séo avaliadas e a de maior valo financeiro é selecionada. Nessa fase,
assume-se que o tomador de decisdo avaliou cada uma das alternativas
disponibilizadas e escolheu a que melhor satisfez suas necessidades. O valor geral
para uma “prospect” escolhida, que foi denominada em V pelos autores, é expressa

em termos de duas escalas:

V -> Atribui a cada resultado x um numero v(x), que reflete o valor subjetivo dos

resultados selecionados

A formula 1 ilustrada abaixo foi proposta por Kahneman e Tversky (1979). Ela é
utilizada na TP para atribuir pesos de decisdo as probabilidades de um resultado
ocorrer ou ndo ocorrer. De acordo com 0s autores, as pessoas tendem a atribuir pesos
diferentes as probabilidades, dependendo se a probabilidade € percebida como uma

perda ou um ganho em relacdo a um ponto de referéncia.

V (x:p; y:q) = m(p) v(x) + m(q) v(y) (1)

TT -> Associado a cada probabilidade de (p) um peso de decisdo 1r(p), que reflete o
impacto de (p) no valor global da escolha em potencial. Uma observacdo que os
autores fizeram € que 1 ndo é uma medida de probabilidade, sendo confirmada por

célculos que a variavel € menor que a uma unidade.
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Nessa formula, 1(p) representa o peso atribuido a probabilidade p de um resultado
ocorrer, enquanto m(1-p) representa o peso atribuido a probabilidade de o resultado
nao ocorrer (1-p). Por exemplo, em uma situacao de avaliacdo de probabilidade de
ganhar um prémio em um sorteio, as pessoas podem atribuir um peso maior a
probabilidade de ganhar (1r(p)) € um peso menor a probabilidade de ndo ganhar (1r(1-
p)). Isso reflete a tendéncia humana de dar maior importancia a eventos positivos

(ganhos) do que a eventos negativos (perdas).

Essa formula é uma forma de capturar a assimetria na forma como as pessoas pesam
probabilidades de ganhos e perdas, e é utilizada na TP, proposta por Kahneman e
Tversky (1979), para explicar o comportamento de tomada de deciséo dos individuos

em situacdes de risco.

Uma observacédo importante € que os resultados sao definidos com base em um ponto
de referéncia, que serve como um marco zero do valor de escala. Com isso, V, mede

o valor dos desvios desse ponto de referéncia (ganhos ou perdas).

2.3.2 Funcéo valor

A Teoria da Perspectiva, desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979), tem como
uma das caracteristicas principais a consideracdo de mudancgas na riqgueza ou no
bem-estar do tomador de decisdo, em contraste com a Teoria da Utilidade Esperada,
gue se baseia em estados finais. Essa suposicdo esta de acordo com 0s principios
basicos de percepcao e julgamento, uma vez que o aparato perceptivo humano é
sincronizado com a avaliacdo de mudancas ou diferencas, e ndo com a avaliacdo de
grandezas absolutas (KAHNEMAN, TVERSKY, 1979).

Tais autores utilizam exemplos, como a percepcao de brilho, temperatura ou volume,
para ilustrar a importancia do ponto de referéncia na tomada de decisédo. O contexto
passado e presente da experiéncia vivida pelo agente decisor ird apontar um ponto de
referéncia e os atributos serdo percebidos em relacdo a esse ponto (TVERSKY;
KAHNEMAN, 1992).
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O destaque nas mudangas como carregador de valor ndo deve ser interpretado como
se o valor de uma mudanca particular seja independente do ponto de referéncia. Em

resumo, o valor deve ser reportado como uma fungéo em dois argumentos:

e O ativo posigao serve como o ponto de referéncia
e Magnitude da mudanca (positiva ou negativa) a partir do ponto de referéncia

De acordo com Tversky e Kahneman (1992), a atitude de um investidor em relagéo ao
seu capital pode ser descrita como um dicionério, onde cada secao apresenta a funcao
valor em posicdo especifica do ponto de referéncia. As funcdes de valor descritas em
cada secdo ndo sdo idénticas e tendem a se tornar mais lineares com oaumento de
secoes. No entanto, a ordem de preferéncia dos investidores ndo € alterada

significativamente por pequenas ou médias variagdes na posi¢do em cada secéo.

Para uma melhor compreensédo, Kahneman e Tversky (1979) propdem que a funcao
valor (i) seja definida em relacdo a desvios quanto, relativamente, no que tange a um
ponto de referéncia, representada pelo Grafico 3:

Gréfico 3 - Valor da funcéo hipotética

VALUE

LOSSES GAINS

Fonte: Kahneman e Tversky (1979, p. 279).



21

A funcéo valor representada pelo Grafico 3, geralmente € céncava para ganhos e
normalmente convexa para perdas. Além de mais acentuada para perdas do que para
ganhos.

Kahneman e Tversky (1979) realizaram a comparagéo entre a fungdo em formato de
"S" e a funcao utilidade postulada por Markowitz, observando que a primeira € mais
ingreme no ponto de referéncia, enquanto a segunda ¢é relativamente superficial na
regido medida. Essa comparacéo foi mencionada por Barberis e Thaler (2003), que
afirmaram que a TP é uma extensdo da TUE, levando em consideragdo a forma como

as pessoas avaliam as mudancas em suas riquezas e bem-estar.

Essa teoria € capaz de explicar muitos dos comportamentos que ndo podem ser
explicados pela TUE. A introducao dos pesos de decisdo na TP também contribui para
um dimensionamento mais proximo da realidade em comparacdo com a TUE
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1992).

2.3.3 Pesos de decisao

Conforme Kahneman e Tversky (1979), na Teoria da Perspectiva, 0s pesos de decisao
podem levar a aversao ou busca pelo risco, mesmo com uma fungéo de valorlinear. Os
pesos de decisdo sao definidos a partir de escolhas entre as melhores alternativas
(prospects), que s&o subjetivas. E importante destacar que 0s pesos ndosao variaveis
de probabilidades, pois ndo obedecem aos axiomas propostos pela teoria e nao
devem ser interpretados como grau de valor (KOBBERLING; WAKKER, 2005).

O Grafico 4 ilustra a funcao peso hipotética proposta por Kahneman e Tversky (1979):
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Grafico 4 — Valor da funcéo peso hipotética

DECISION WEIGHT: T (p)

L ' 1

STATED PROBABILITY: p

Fonte: Kahneman e Tversky (1979, p. 283).

A funcédo peso hipotética, proposta por Kahneman e Tversky, € uma abordagem
tedrica que descreve como as pessoas avaliam e tomam decisbes em situacdes de
incerteza. Essa funcdo sugere que as pessoas atribuem pesos diferentes a
probabilidades idénticas, sendo influenciadas por fatores como a forma de
apresentacao da informacao e a aversao ao risco. Essa teoria permite compreender
melhor como as pessoas avaliam e tomam decisfes em contextos de incerteza,
fornecendo insights sobre a psicologia por tras do processo de tomada de decisao
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Segundo Kahneman e Tversky (1979), o exemplo da roleta russa ilustra a funcéo peso
na TP. Em um cenario hipotético, um individuo € obrigado a jogar roleta russa, mas

tem a oportunidade de comprar a remocéo de uma bala da arma que esta carregada.

A decisdo de comprar ou ndo a remocao € afetada pelos pesos atribuidos a cada
resultado possivel. De acordo com Rabin (2000), a TP apresenta a ideia de que as
pessoas nao sao avessas ao risco em si, mas sim avessas a perda. Essa averséo a
perda é mais intensa do que o desejo de ganho equivalente, o que pode explicar a

tendéncia de comprar a remoc¢ao da bala na roleta russa.

Além disso, a funcdo peso é influenciada por fatores como a probabilidade de cada
resultado e a magnitude da diferenca em relacdo ao ponto de referéncia (TVERSKY;
KAHNEMAN, 1992). Sera que o individuo pagaria o mesmo para reduzir o nimero de

balas de 4 para 3, como de 1 para 0?
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Conforme Kahneman e Tversky (1979), a maioria das pessoas estaria disposta a
pagar mais para zerar todas as balas da arma em comparagdo com o pagamento do
mesmo valor para reduzir de 4 para 3 o numero de balas carregadas na roleta russa.
Isso ocorre porque a probabilidade de morte € menor no segundo caso (1/6) do que
no primeiro caso (3/6). Consequentemente, o individuo pagaria mais nesse caso, uma
vez que o valor do dinheiro é reduzido pela provavel probabilidade de que ndo viveria

para aproveita-lo.

Rabin (2000) também aponta que as pessoas sdo mais avessas a perda do que
desejosas ao ganho equivalente, o que pode explicar a disposi¢cdo de pagar mais para

zerar todas as balas da arma.

2.3.4 Efeitos

Conforme apontado por Kimberley (1996), os autores concluiram que as escolhas em
situacOes de risco apresentam diversos aspectos que sao inconsistentes com 0s
principios fundamentais da Teoria da Utilidade Esperada de Von Neumann e
Morgenstern (1944). Dessa forma, € listado abaixo os efeitos identificados pelos

autores:

e Efeito certeza: Os individuos subestimam os resultados provaveis em
comparacao com 0s que sao certos. Esse efeito traz aversdo ao risco nas
escolhas que envolvem certos niveis de ganhos e busca ao risco em escolhas
gue envolvem perdas (YOSHINAGA, 2014, p. 599).

e Efeito isolamento: Para Kahneman e Tversky (1984), o efeito isolamento &
um dos efeitos identificados pelos autores na Teoria da Perspectiva. Esse
efeito ocorre quando os individuos enfrentam uma escolha entre diferentes
cenarios e desconsideram componentes que sdo comuns a todas as
possiveis alternativas em consideragdo. Esse efeito pode gerar outro
fenbmeno chamado "Framing"”, que significa que diferentes maneiras de
expressar a mesma situagdo podem levar a resultados distintos.
(KAHNEMAN, TVERSKY, 1984).
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e Efeito reflexdo: Seria uma equivaléncia das escolhas envolvidas, tanto
negativas como positivas. Ou seja, as alternativas, sendo por exemplo
positivas, sd&o uma imagem espelhada das escolhas negativas.
(YOSHINAGA, 2014, p. 600).

e Efeito posse: “Quando for mais doloroso abrir m&o de um bem do que é
prazeroso obté-lo, precos de compra seréo significativamente mais baixos do
gue os precos de vendas”. (KAHNEMAN, TVERSKY, 1984, p. 348).

e Efeito formulacdo ou enquadramento: A partir dos resultados do efeito
isolamento, considerando também que a funcdo valor possui uma néao
linearidade na TP, e o fato de que as decisfes sdo tomadas com base no
ponto de referéncia, esse efeito surge no momento que as escolhas para o
mesmo problema podem ser diferentes de acordo com a forma em que esse
e formulado ou enquadrado (efeito nomeado como framing). (KAHNEMAN,
TVERSKY, 1984).

2.3.5 Heuristicas e vieses

Com base em Kahneman e Tversky (1974), as crencas dos agentes decisores que
envolvem incertezas sao frequentemente avaliadas de forma subijetiva, utilizando
heuristicas, que sdo atalhos mentais ou regras de bolso, em vez de célculos
estatisticos. Essas heuristicas desempenham um papel importante no processo de
tomada de deciséo do investidor. Com base nessa abordagem, € possivel identificar

algumas heuristicas que influenciam o processo de tomada de decisdo do investidor:

e Representatividade: O agente faz a avaliacdo de probabilidades de que
determinados eventos sejam originados por determinados processos ja
realizados anteriormente, trazendo a tona uma “similaridade” entre eles ou
esteredtipos (YOSHINAGA; RAMALHO, 2014, p. 598).
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e Disponibilidade: Essa heuristica aponta que casos em que probabilidades ou
frequéncias sejam estabelecidas com base na lembranca mais recente
disponivel do investidor (Ibid., 2014, p. 598).

e Ajuste e ancoragem: O decisor faz julgamentos que sejam realizados com
base em uma referéncia (d&ncora) que pode ou nao ter relagdo com os eventos

envolvidos no processo de deciséo. (lbid., 2014, p. 598).

2.4 Conclusdes dos autores

Nesta sec¢do, serdo apresentadas as conclusdes de diversos autores sobre a Teoria
da Perspectiva, além das conclusdes de Kahneman e Tversky, com o objetivo de
aprofundar o entendimento do processo de tomada de decisdo em situacdes de risco.

Segundo Kahneman e Tversky (1974), a TP difere de outros modelos de tomada de
deciséo por ser apresentada como um modelo descritivo e néo fazer reivindicagdes
normativas. Os autores acreditam que as analises normativas e descritivas devem ser
vistas como empreendimentos separados, uma vez que as regras de variancia e

dominancia sao "normativamente"” essenciais, mas descritivamente invalidas.

Kahneman e Tversky (1986) argumentam que nenhuma teoria da escolha é
completamente adequada em termos normativos e descritivos. Isso indica que as
decisdes humanas sdo complexas e ndo podem ser totalmente explicadas por
modelos tedricos. Além disso, 0s autores encontraram evidéncias que indicam que "os
agentes econdbmicos tomam decisfes com base em mudancas na riqueza duranteo
processo de tomada de decisdo, e ndo no estado final da riqueza adquirida”
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1986, p. S251).

De acordo com Newman (1980), a Teoria da Utilidade Esperada é dedutiva, com foco
em conjuntos explicitos de axiomas formulados por Von Neumann e Morgenstern
(1944), enquanto a TP € mais intuitiva, baseando-se em observagbes do

comportamento humano.
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Segundo Kimberley (1996), h4 uma diferenca na forma como a TUE e a TP preveem
os valores de estruturas de informacdo. Na TP, a quantidade de "informacao" ndo é
necessariamente preferivel em relacdo a "menos" informacdo para um tomador de

decisao que se comporta de acordo com a teoria comportamental.

Yoshinaga afirma que:

Observam-se também diferencas, sobretudo no que diz respeito ao estudo
das violagbes ao modelo racional. O fato de ter havido propor¢cdes
significativas de escolhas inconsistentes com os preceitos da Teoria da
Utilidade Esperada indica que o paradigma de estrita racionalidade que

norteou os estudos correspondentes a Moderna Teoria de Financas parece

superado. (2014, p. 612 e 613).

Com base nas conclusdes de autores como Kahneman e Tversky (1979), a TP oferece
uma abordagem descritiva para entender a tomada de decisdo em situacdes de risco.
Diferentemente da TUE, ela ndo faz reivindicagbes normativas, reconhecendo a

importancia de analises normativas e descritivas separadas.

A teoria destaca que o0s agentes econdmicos consideram mudancas na riqueza
durante o processo de deciséo, ndo apenas o estado final. Essas violacfes ao modelo
racional reforcam a necessidade de abordagens comportamentais, como a TP, na

compreensao das decisdes financeiras e de investimento.

Tabela 1 - Tabela resumo

Teoria Ano Autores Resumo
A utilidade esperada de uma
opgao é calculada

multiplicando a utilidade de
cada resultado possivel pelo
Teoria da utilidade esperada (1944) Von Neumann e seu respectivo valor e, em
M n id somando esses
valores ponderados de
acordo com suas
probabilidades.

Segundo a teoria, um
investidor deve considerar
Moderna teoria do portfélio (1952) Markowitz nao apenas o retorno
esperado de um ativo, mas
também o seu risco.

A Jivid

que os i

sdo racionais e tomam
o termo "Finangas Diversos autores decisoes baseadas apenas
Comp i G contril para o em informagoes e
a ser amplamente utilizado surgimento da area das maximizagdo de utilidade.
Finangas comportamentais na literatura e Fi G P finangas

financeira a partir da dé como K e Tversky, P r h
de 1980, Richard Thaler e entre que os seres humanos sao
outros influenciados por fatores
emocionais, cognitivos e
sociais em suas escolhas

financeiras.

A teoria sugere que os
individuos avaliam os
ganhos e as perdas de forma

il ica, atribui
Teoria da perspectiva (1979) Kahneman e Tversky maior peso as perdas do que

aos ganhos. Isso implica
que as pessoas tendem a ser
mais sensiveis as perdas do
que aos ganhos de valor
equivalente.

Fonte: Autor
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Esta secéo apresenta a operacionalizacéo da pesquisa, abordando os procedimentos
metodologicos utilizados para a formulacdo do estudo proposto. Serdo relatados a
tipologia e a descricdo geral da pesquisa, a caracterizacdo da area de pesquisa e do
objeto de estudo e, por fim, os procedimentos adotados para a analise dos dados.

3.1 Tipologia e descricéo geral da pesquisa

O delineamento da pesquisa, em que se considera a classificacdo quanto a finalidade,
pode-se enquadrar em trés categorias: exploratoria, descritiva ou explicativa
(SACCOL et al., 2012). A tipologia do presente estudo foi classificada como

exploratério-descritiva.

A pesquisa descritiva, definida por Gil (2010), busca descrever, caracterizar e mapear
informacdes sobre o assunto determinado na pesquisa. Ja a abordagem exploratoria
(GIL, 2008) visa proporcionar uma Vvisdo panoramica e geral do assunto abordado,
tentando alcancar uma familiaridade pouco explorada nos ultimos anos, a fim de

construir hipéteses e tornar o estudo mais explicito.

Quanto ao paradigma da pesquisa, que é a base filosofica que guiarda o0 método
escolhido, este estudo foi enquadrado no paradigma quantitativo (positivista),
conforme definido por Crotty (1998). A escolha pela abordagem quantitativa se deve
ao emprego de métodos que envolvem o uso de instrumentos estatisticos para a
coleta e analise dos dados, a fim de quantificar os resultados obtidos e estabelecer
associacoes entre eles (RICHARDSON, 2007).

O presente estudo foi classificado como uma pesquisa de campo, tendo como
objetivo buscar informacdes acerca de um problema especifico para o qual se procura
uma resposta (MARCONI: LAKATOS, 2006). Essa classificagdo se deve pois,

segundo Marconi e Lakatos (2006), a pesquisa de campo é uma abordagem
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metodoldgica que tem como objetivo coletar dados e informacdes diretamente no local
onde ocorrem os fendmenos estudados. Essa abordagem nos permitiu obter insights
relevantes sobre o comportamento dos investidores participantes com o objetivo de
identificar possiveis associacdes com 0s vieses comportamentais mencionados

anteriormente.

Quanto a escolha de procedimentos sistematicos para descrever e explicar
fenbmenos, foi utilizado o método de levantamento por meio de questionarios
para identificar o comportamento do investidor de uma instituicdo financeira no
processo de tomada de decisdo (MALHOTRA, 2010). Por meio desse método de
levantamento, foi possivel obter informacdes de forma padronizada e sistematica,
garantindo que todas as perguntas fossem feitas de maneira consistente para todos
os participantes, facilitando a comparacéo e analise dos dados coletados, permitindo

identificar padrbes e tendencias.

Quanto a base de dados, foram utilizados dados primarios, que séo informacdes
coletadas diretamente pelo pesquisador (SACCOL, et. al, 2012). Esses dados "brutos”
foram obtidos por meio de questionarios preenchidos pelos investidores, com o

objetivo de mapear o fendbmeno da tomada de decisdo dos agentes econémicos.

Quanto a natureza da pesquisa, esta foi classificada como aplicada, uma vez que &
direcionada para a busca da aplicacdo do questionario elaborado por Kahneman e
Tversky, com o objetivo de mapear o processo de tomada de decisdo do investidor
em determinada instituicdo financeira (GIL, 2008). Cabe ressaltar que o referido
guestionario foi atualizado pelo autor, Caio Torralvo (2010), a fim de torna-lo mais

adequado ao contexto da presente pesquisa.
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A Figura 1 ilustra a classificacdo da pesquisa, ja relatada anteriormente.

Figura 1 — Classificagcdo da pesquisa

Classificacdo da

pesquisa
1

| 1 1
P Base de - Procedimento .
L Pesquisa \_ : o \_ Descritivo- \_ o
Aplicada Primarios exploratério Levantamento g Positivista

Fonte — Autor

3.1.1 Caracterizacdo da area de pesquisa

A area de pesquisa de Financas Comportamentais tem ganhado destaque ao longo
das ultimas décadas como um campo de estudo interdisciplinar que busca

compreender as influéncias psicologicas e comportamentais nas decisdes financeiras.

Segundo Kahneman e Tversky (1979), ganhadores do Prémio Nobel de Economia, as
pessoas muitas vezes tomam decisdes financeiras de forma irracional, influenciadas
por vieses cognitivos e emocionais. Diversos estudos tém sido conduzidos para
identificar e compreender esses vieses, como a aversdo a perdas, excesso de
confianca e efeito manada, que afetam o comportamento dos investidores e tém

impacto nos mercados financeiros.

A literatura das Financas Comportamentais tem explorado diferentes abordagens
tedricas e metodoldgicas para compreender o comportamento dos investidores.
Autores como Thaler (1980) e Shiller (2000) tém contribuido significativamente para o
desenvolvimento dessa area de pesquisa, ampliando a compreensao sobre como os

fatores psicolégicos e comportamentais influenciam as decisdes financeiras.

Além disso, pesquisas empiricas tém mostrado evidéncias de que 0s vieses

comportamentais podem levar a desvios dos modelos tradicionais de racionalidade
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econdmica, resultando em consequéncias significativas para os investidores e para 0s

mercados financeiros.

3.2 Definicao do local e participantes da pesquisa.

O presente estudo foi realizado em uma instituicao financeira X, de grande porte, cuja
receita operacional bruta anual é superior a R$ 300 milh8es. Essa escolha teve como
objetivo garantir uma estrutura que possibilitasse a obtencdo de resultados
significativos para a pesquisa proposta.

Segundo Gil:

O universo ou populagdo é um conjunto definido de elementos que possuem
determinadas caracteristicas e a amostra consiste em um subconjunto do

universo ou da populacéo, por meio do qual se estabelecem ou se estimam

as caracteristicas desse universo ou populacdo. (2008, p. 89-90)

Como publico amostral desta pesquisa, foram selecionados os investidores que
possuem ativos nos segmentos de varejo e alta renda (exceto Private Banking no qual,
segundo o codigo ANBIMA de regulacdo e melhores préticas, esse segmento nao
podera ser inferior ao equivalente a R$ 1.000.000,00) da instituicdo financeira X,
sendo a mesma nacional e de grande porte. Essa escolha foifeita com o intuito de
avaliar o processo de tomada de decisao desses investidores em relacdo a Teoria da
Perspectiva, mais precisamente a presenca ou auséncia dos efeitos Certeza, Reflexédo

e Isolamento.

3.3 Instrumentos de coleta de dados

Para atingir os objetivos propostos neste estudo, a coleta de dados foi realizada por
meio da aplicacdo de um questionario comportamental (Anexo C). Esse questionario
foi dividido em duas etapas, sendo a primeira etapa composta por 12 questbes

qualificadoras (1 a 12), em que foram coletados os dados abaixo:

e Género
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e Formacéo superior

e Ocupacéo profissional

e Renda familiar

e Valor das aplicagdes financeiras

e Horizonte de Investimento

e Classificagdo dos resultados dos investimentos nos ultimos anos

e Se possui experiéncia profissional em atividade financeira

e Se possui experiéncia profissional como gestor de recursos financeiros

e Se possui casa propria

e Caso a casa seja financiada, se o individuo ja pagou mais do que 50% do
financiamento

e Se possui dependentes financeiros

A utilizac&o de questdes qualificadoras em pesquisas de mercado € abordada por Hair
et al. (2014), que destacam a importancia de coletar informacdes adicionais sobre os
participantes da pesquisa. Malhotra (2012) destaca a relevancia da coleta de dados
demograficos em pesquisas de mercado e opinido. Ja Kotler e Keller (2012) discutem
a importancia de entender o comportamento do consumidor por meio de pesquisas de

mercado.

Essas questdes possuem o intuito de confirmar ou ndo o pressuposto da pesquisa de
Torralvo (2010), segundo o qual certas caracteristicas dos individuos podem afetar o
processo de tomada de decisdo. A segunda etapa do questionario foi composta
composto por 16 questbes fechadas, tendo como base o mesmo utilizado pelos
autores Kahneman e Tversky (1979) em sua investigacdo empirica, com a Unica
alteracdo na moeda das questfes, que passou a ser o real brasileiro (R$). Cabe
destacar que o questionario foi atualizado por Torralvo (2010), a fim de torna-lo mais

adequado ao contexto brasileiro.

Essas 16 questdes exigiram dos individuos a tomada de decisdo, com base em
alternativas hipotéticas de certeza e incerteza (prospects), sendo essas as questdes
de 13 a 28. Cada uma das questdes foi composta por duas alternativas (A e B), cada
uma representando um cenario hipotético de ganhos ou perdas. O objetivo do

guestionario foi realizar uma analise sobre os efeitos de certeza, reflexdo e
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isolamento, conceitos estabelecidos na Teoria da Perspectiva pelos autores
Kahneman e Tversky (1979).

Com isso, foi possivel realizar cruzamentos entre as respostas dadas as 12 perguntas
qualificadoras do questionario de Torralvo (2010) com as 16 perguntas
comportamentais do questionario de Kahneman e Tversky (1979). Tversky e
Kahneman (1981) aprofundam a Teoria da Perspectiva e a relagdo entre certeza e
incerteza na tomada de deciséo, enquanto Rabin e Thaler (2001) expandem a TP para
incluir consideracdes sobre o peso atribuido aos ganhos e perdas na tomada de
deciséo.

As questdes do questionario (13 a 28) foram apresentadas em uma ordem aleatoria,
a fim de evitar que os participantes fossem influenciados pela similaridade entre as
escolhas apresentadas, conforme recomendado por Torralvo (2010) e Kahneman e
Tversky (1979).

Foi sorteada a ordem com que as perguntas de 13 a 28 do questionario fossem
apresentadas para os respondentes, pois, segundo Torralvo (2010) acredita-se que,
se tivessem sido apresentados dois prospectos com alguma semelhanca entre si
capaz de ser notada pelos respondentes, esses poderiam ser influenciados no
momento da resposta, o que dificultaria, em ultimo caso, a validacdo do estudo. Esse

sorteio foi realizado uma Unica vez, de maneira que todos 0s questionarios sao iguais.

O sorteio da ordem foi realizado apenas uma vez e foi valido para todos os
guestionarios aplicados. Nao foi exigida a identificacdo dos participantes na pesquisa
e foi enfatizado que ndo ha respostas corretas para as questdes, visto que as escolhas

dependiam das preferéncias individuais de cada participante.

3.4 Procedimentos de analise dos dados

Apods a coleta de dados por meio de questionario, foi realizada a andlise dos dados
coletados. Segundo Kerlinger (2009) a andlise de dados é definida como o processo

de "categorizacdo, ordenagao, manipulacdo e sumarizagdo de dados". O objetivo
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dessa analise é transformar grandes quantidades de dados brutos em uma forma

mensuravel de andlise.

Para a analise das respostas do questionario proposto, que seguiu a abordagem
adotada por diversos estudos sobre o tema, como os de Torralvo (2010), Yoshinaga
e Ramalho (2014) e Rogers et al. (2008), entre outros, foram adotados os estudos de
correlacdo e analise de correspondéncia como técnicas mais apropriadas em relacéo
ao teste Qui-quadrado, que é comumente utilizado para analisar a relacdo entre

variaveis categoricas.

O estudo de correlacdo € capaz de identificar a forca e a direcdo da relacéo entre
variaveis quantitativas, enquanto a analise de correspondéncia é particularmente (til
guando ha muitas categorias nas variaveis categoricas. Adicionalmente, a analise de
correspondéncia permite a visualizacéo das relacdes entre as variaveis em um gréafico
bidimensional, o que pode facilitar a identificacdo de padrbes e tendéncias nas

respostas.

3.4.1 Estudo de correlacéo

O estudo de correlacdo € um procedimento estatistico utilizado para identificar a
existéncia e a forca da relacdo entre duas ou mais variaveis quantitativas. Segundo
Leite (2014), a correlacdo pode ser positiva, quando as variaveis se movem na mesma

direcdo, ou negativa, quando as variaveis se movem em dire¢cdes opostas.

O coeficiente de correlacdo de Pearson € uma medida muito empregada para avaliar
a relacao entre duas variaveis, variando entre -1 e 1. Conforme Hinkle et al. (2003),
um coeficiente de 1 sugere uma correlagéo perfeita positiva, enquanto um coeficiente
de -1 indica uma correlacdo perfeita negativa. Um coeficiente de correlacao proximo

a 0 indica uma correlacao fraca ou inexistente.

A andlise de correlagdo é util para identificar padrées e tendéncias nos dados, o que
pode fornecer insights para tomada de decisfes em diversas areas, como pesquisas

de mercado, finangas, saude e ciéncia. Conforme Hair Jr et al. (2010), é importante
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ressaltar que a correlacdo ndo implica causalidade, ou seja, a relagcdo entre as
variaveis ndo necessariamente indica que uma causa a outra. Portanto, outras
técnicas estatisticas, como a regressdo, devem ser utilizadas para estabelecer a
causalidade em estudos futuros.

3.4.2 Analise de correspondéncia

A andlise de correspondéncia é uma técnica estatistica utilizada para explorar e
visualizar a relacdo entre duas variaveis categoricas. Segundo Borg e Groenen
(2005), ela é particularmente util quando as variaveis possuem muitas categorias e a
tabela de contingéncia € muito grande para ser analisada visualmente. A analise de
correspondéncia produz um grafico bidimensional que representa as categorias das
duas variaveis e a relacao entre elas. As categorias que estdo proximas umas das

outras no grafico sdo as que estdo mais relacionadas.

A andlise de correspondéncia € amplamente utilizada em areas como de pesquisas
de mercado, ciéncias sociais e psicologia para identificar associa¢des entre variaveis
categoricas, tais como preferéncias de produtos, atitudes politicas e comportamentos

de consumo.

Com base em Greenacre (2017), a técnica também pode ser utilizada para identificar
padrdes em dados de textos, como palavras e frases em documentos. A interpretacao
dos resultados da analise de correspondéncia é baseada na analise visual do grafico,
bem como em medidas estatisticas, como os valores préprios e as contribuicdes das

categorias.

Segundo Greenacre (2017), os valores proprios indicam a quantidade de variacao
explicada por cada dimensdo do grafico, enquanto as contribuicdes das categorias

indicam a importancia relativa das categorias para a formagéo das dimensdées.
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3.5 Questionario

Os questionarios utilizados para a coleta de dados foram enviados por meios de
comunicacao eletronicos, como Whatsapp e e-mail, para investidores que possuem
ativos nos segmentos de varejo e alta renda da instituicéo financeira X. Esta instituicao
financeira é de grande porte e possui atuacao em diversos estados brasileiros.

A coleta de dados ocorreu ao longo de quatro semanas, seguindo a metodologia
proposta pelos autores Kahneman e Tversky (1979). Conforme esta metodologia, 0os
participantes que responderam a pesquisa foram solicitados a fazer escolhas
individuais perante alternativas hipotéticas em condi¢cbes de certeza ou incerteza

(prospects).

A pesquisa realizada apresentou uma unica diferenca em relacdo aos estudos
originais de Kahneman e Tversky (1979) e de Torralvo (2010), sendo esta a
guantidade de respondentes. Foram coletadas 41 respostas de investidores da

instituicao X.

Além disso, foi utilizada a mesma moeda da pesquisa de Torralvo (2010), ou seja, 0
real brasileiro. Ressalta-se que, no questionario, cada problema foi comparado dois a
dois e na ordem desejada pelo investidor. E importante destacar que a amostra foi
selecionada de forma aleatéria, garantindo a representatividade dos resultados
obtidos.

Ao elaborar a pesquisa sobre o tema em questdo, optou-se por utilizar o mesmo
guestionario da pesquisa realizada por Torralvo (2010), seguindo a mesma ordem das
guestdes. Além disso, as explicacdes sobre cada questédo foram retiradas do estudo

de Torralvo (2010), seguindo as normas da ABNT para citacdes e referéncias.

Convém destacar que todas as informacdes presentes na pesquisa foram obtidas a
partir da consulta ao estudo de referéncia e de outras fontes bibliograficas relevantes.
Com isso, é possivel comparar os resultados obtidos com os da pesquisa de

referéncia, permitindo uma andlise mais precisa e confiavel.
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O Quadro 3 apresenta a relagdo entre 0 nUmero das questdes propostas originalmente
por Kahneman e Tversky (1979) e as utilizadas no presente estudo, seguindo a
mesma sequéncia da pesquisa de Torralvo (2010). As questdes foram exploradas de

acordo com a ordem sugerida pelos referidos autores.

E importante destacar que a ordem das questdes foi estabelecida por meio de sorteio,
garantindo a aleatoriedade do processo e a validade dos resultados obtidos. A
disposicao aleatoria das perguntas contribui para reduzir possiveis viéses e confirma

a confiabilidade dos dados coletados.

Quadro 3 — Numero das questdes pos sorteio

Kahneman e | Presente
Tversky estudo
(1979)
1 3
2 15
3 6
4 11
5 14
6 7
7 1
8 16
9 12
10 9
11 4
12 5
13 13
14 8
15 2
16 10

Fonte: Torralvo (2010, p. 54)
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Essa secdo apresenta as questbes do questionario, acompanhadas das devidas
explicacdes e ilustracdes. O objetivo da mesma foi fornecer uma compreensao mais
completa e detalhada dos vieses comportamentais denominados Efeito Certeza,

Efeito Reflexdo, Efeito Isolamento e Seguro Probabilistico.

Esses vieses sdo estudados no campo das Financas Comportamentais, que busca
compreender como os individuos tomam decisdes financeiras e como seus
comportamentos podem ser influenciados por fatores psicol6gicos e emocionais.
Através da analise desses vieses, é possivel explorar as tendéncias comportamentais

gue podem levar a escolhas financeiras menos otimizadas ou irracionais.

As explicacdes e ilustracbes fornecidas ajudaram a compreender de forma mais
abrangente como esses vieses podem afetar as decisdes financeiras e contribuir para
uma melhor compreensdo do comportamento humano nas tomadas de decisédo

financeira.

3.5.1 Efeito certeza

As questdes de 1 a 8 possuem como objetivo verificar a ocorréncia do viés
comportamental denominado Efeito Certeza, no qual afirma que o0s agentes
econdmicos tendem a superestimar resultados considerados certos. Os prospectos
foram comparados dois a dois (1 e 2, 3 e 4,5 e 6, 7 e 8), seguindo a mesma
abordagem utilizada na pesquisa de Torralvo (2010). Os Quadros 4 e 5 ilustram o
primeiro par de questdes (1 e 2), respectivamente:

Quadro 4 — Questédo 1

Questdo 1 - Qual das alternativas vocé prefere?

Alternativa A Alternativa B

33% de chance de ganhar R$ 2.500
100% de chance de ganhar R$ 2.400
66% de chance de ganhar R$ 2.400

1% de chance de ganhar R$ 0
Fonte: Torralvo (2010, p. 54)
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Quadro 5 - Questéao 2

Questao 2 - Qual das alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
34% de chance de ganhar R$ 2.500 34% de chance de ganhar R$ 2.400
66% de chance de ganhar R$ 0 66% de chance de ganhar R$ 0

Fonte: Torralvo (2010, p. 55)

Em termos da utilidade esperada, os prospectos A e B das questbes apresentadas

podem ser resumidos, conforme a Quadro 6:

Quadro 6 — Resumo das utilidades envolvidas nas perguntas 1 e 2

Questao/Utilidade Prospecto A Prospecto B
0,33xU(2.500) + 0,66 x 1,00 x U(2.400)
1 U(2.400)
2 0,33xU(2.500) 0,34xU(2.400)

Fonte: Torralvo (2010, p. 55)

De acordo com o Efeito Certeza, é esperado que a maioria dos participantes escolha
0 prospecto B, uma vez que este implica em um ganho garantido. Ao optar por essa
alternativa, o tomador de decisédo esta afirmando que o valor esperado de receber
0,33 x U(2.500) + 0,66 x U(2.500) € menor do que U(2.400). Simplificando essa

férmula, resultamos na equacéao 2:

0,33 U(2.500) < 0,34 U(2.400) )

Essa inequacdo representa a escolha do prospecto B em relacdo ao prospecto A,
onde o valor esperado dos ganhos do prospecto B é comparado com o valor garantido
do prospecto A. Ao resolver a inequacédo, é possivel determinar se os participantes
estdo mais propensos a optar pelo ganho incerto do prospecto B ou pelo ganho

garantido do prospecto A.

Na segunda questédo, o Efeito Certeza estara presente se a maioria dos participantes

escolher o prospecto A, que oferece um ganho superior (R$ 2.500) em comparagéo
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com o prospecto B (R$ 2.400), com uma probabilidade de sucesso apenas 1 ponto
percentual menor. Essa escolha é ilustrada pela equacéo 3:

0,33 U(2.500) > 0,34 U(2.400) 3)

Ao comparar as equacdes 2 e 3, se esses resultados forem estatisticamente
significativos, é possivel observar uma inconsisténcia nas preferéncias do tomador de
decisdo, o que confirmaria a existéncia do Efeito Certeza. Sado apresentados os
Quadros 7 e 8, respectivamente, representando o segundo par de questbes

analisados.
Quadro 7 — Questéo 3
Questao 3 - Qual das alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
80% de chance de ganhar R$ 4.000 100% de chance de ganhar R$ 3.000
20% de chance de ganhar R$ 0

Fonte: Torralvo (2010, p. 56)

Quadro 8 — Questéao 4

Questao 4 - Qual das alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
20% de chance de ganhar R$ 4.000 25% de chance de ganhar R$ 3.000
80% de chance de ganhar R$ 0 75% de chance de ganhar R$ 0

Fonte: Torralvo (2010, p. 56)

No segundo par de questbes, as utilidades associadas podem ser sintetizadas de

acordo com o Quadro 9:

Quadro 9 — Resumo das utilidades envolvidas nas perguntas 3 e 4

Questao/Utilidade Prospecto A Prospecto B
3 0,80 x U(4.000) 1,00 x U(3.000)
4 0,20 x U(4.000) 0,25xU(3.000)

Fonte: Torralvo (2010, p. 56)
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De acordo com o Efeito Certeza, é esperado que a maioria dos participantes opte pelo
prospecto B na terceira questdo, devido a presenca de um ganho garantido. Assim, o
tomador de decisao pressupde a seguinte relacéo: 0,80 x U(4.000) < 1,00 x U(3.000).
Ao dividir ambos os lados da desigualdade por 4 e manter as proporgdes envolvidas,
obtém-se o seguinte resultado, como demonstrado pela equacao 4:

0,20 U(4.000) < 0,25 U(2.400) (4)

Na quarta questdo, na qual ndo h4 um ganho garantido, o Efeito Certeza estara
presente se a maioria dos participantes escolher o prospecto A. Esse prospecto
oferece um ganho maior (R$ 4.000 em comparacao com R$ 3.000 do prospecto B) e
uma probabilidade de sucesso apenas 5 pontos percentuais menor. Ao optar por essa
opc¢ao, o tomador de decisdo expressa a seguinte afirmacdo, como demonstrado pela

equacao 5:

0,20 U(4.000) > 0,20 U(2.400) (5)

Ao comparar as equacdes 4 e 5, caso 0s resultados sejam estatisticamente
significativos, pode-se observar uma inconsisténcia nas preferéncias do tomador de
decisdo, o que indica a presenca do Efeito Certeza, no qual apontaria a tendéncia das
pessoas de valorizarem ganhos garantidos, mesmo que sejam inferiores em valor
esperado, em detrimento de opcdes mais arriscadas, mas potencialmente mais

lucrativas.

As guestdes 5 e 6, como nosso terceiro par de questdes apresentadas pelos Quadros
10 e 11, respectivamente, também visam detectar o Efeito Certeza, porém por meio

de um prospecto ndo numérico.
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Quadro 10 — Questéao 5

Questao 5 - Qual das alternativas vocé prefere?

Alternativa A

50% de chance de ganhar uma viagem de trés

semanas para Inglaterra, Franca e Italia.

50% de chance de ndo ganhar nada.

Alternativa B

100% de chance de ganhar uma viagem de uma

semana para Inglaterra.

Fonte: Torralvo (2010, p. 57)

Quadro 11 — Questao 6

Questao 6 - Qual das alternativas vocé prefere?

Alternativa A

5% de chance de ganhar uma viagem de trés

semanas para Inglaterra, Franca e Italia.

95% de chance de ndo ganhar nada.

Alternativa B

10% de chance de ganhar uma viagem de uma

semana para Inglaterra.

90% de chance de ndo ganhar nada.

Fonte: Torralvo (2010, p. 57)

Com base nas analises realizadas para o terceiro conjunto de questdes, é possivel

resumir as utilidades envolvidas, ilustradas pelo Quadro 12:

Quadro 12 — Resumo das utilidades envolvidas nas perguntas 5 e 6

Questdo/Utilidade Prospecto A Prospecto B
5 0,50 x U(viagem de 3 semanas) 1,00 x U(viagem de uma semana)
6 0,05 x U(viagem de 3 semanas) 0,10 x U(viagem de uma semana)

Fonte: Torralvo (2010, p. 57)

De acordo com a analise do Efeito Certeza nas questbes 5 e 6, 0s resultados

esperados indicam a preferéncia pelo prospecto B na questdo 5, devido ao ganho

garantido envolvido no problema. Portanto, a equacéo 6 ilustrada corresponde a essa

guestao:

0,50 U(viagem de 3 semanas) < 1,00 U(viagem de uma semana). (6)
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No caso da questao 6, para confirmar a presenca do Efeito Certeza, espera-se que a
maioria dos respondentes opte pelo prospecto A, pois nhdo ha uma alternativa com
ganho garantido, Assim, o tomador de decisao afirmaria que 0,05 x U(viagem de 3
semanas) > 0,10 x U(viagem de uma semana), sendo que o prospecto A traz uma
opcao mais vantajosa em relagdo ao prospecto B. Para manter as proporcdes

inalteradas, é possivel multiplicar ambos os lados pela desigualdade por 10,

resultando na equagao 7:

0,50 U(viagem de 3 semanas) > 1,00 U(viagem de uma semana). (7)

Ao confrontar as equacbes 6 e 7, caso 0s resultados sejam estatisticamente
significativos, pode-se observar uma inconsisténcia nas preferencias do tomador de
decisdo, o que confirmaria a presenca do Efeito Certeza. Portando, conclui-se que a
existéncia desse fendbmeno pode influenciar as escolhas realizadas pelo tomador de
decisdo e, consequentemente, afetar os resultados obtidos. Os Quadros 13 e 14

representam, respectivamente, o quarto par de questdes analisados:

Quadro 13 — Questao 7

Questao 7 - Qual das alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
45% de chance de ganhar R$ 6.000 90% de chance de ganhar R$ 3.000
55% de chance de ganhar R$ 0 10% de chance de ganhar R$ 0

Fonte: Torralvo (2010, p. 58)

Quadro 14 — Questéao 8

Questdo 8 - Qual das alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
0,1% de chance de ganhar R$ 6.000 0,2% de chance de ganhar R$ 3.000
99,9% de chance ganhar R$ 0 99,8% de chance de ganhar R$ 0

Fonte: Torralvo (2010, p. 58)
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No presente quarto par de questdes, as utilidades envolvidas podem ser resumidas

conforme o Quadro 15:

Quadro 15- Resumo das utilidades envolvidas nas perguntas 7 e 8

Questao/Utilidade Prospecto A Prospecto B
7 0,45 xU(6.000) 0,90xU(3.000)
8 0,01 xU(6.000) 0,02xU(3.000)

Fonte: Torralvo (2010, p. 58)

De acordo com o Efeito Certeza, € esperado que a maioria dos respondentes escolha
0 prospecto B na questéo 7, pois reflete uma maior chance de ganho. Isso ocorre
porque as pessoas tendem a preferir a opcéo que oferece a maior probabilidade de
ganho, mesmo que essa probabilidade esteja associada a um ganho menor. Essa
suposicao reflete o comportamento humano diante de situacfes de risco e incerteza,
e pode influenciar as decisGes tomadas pelos individuos em diferentes contextos. Na

equacao 8, o decisor entdo supde que:

0,45 U(6.000) < 0,90 U(3.000) (8)

No caso da oitava questdo, as probabilidades envolvidas sdo muito baixas. Se a
maioria dos respondentes escolher o prospecto A, que oferece um ganho maior (R$
6.000) e uma chance de sucesso apenas 0,01 ponto percentual inferior ao prospecto
B (R$ 3.000), o Efeito Certeza estara presente. Nesse cenario, o decisor afirma que
0,01 x U(6.000) > 0,02 x U(3.000).

Para manter as proporcdes, ambos os lados da desigualdade sédo multiplicados por
45. Dessa forma, a expresséao resultante é 0,45 x U(6.000) > 0,9 x U(3.000). Essa
equacao reflete a suposicao de que o decisor valoriza mais a probabilidade de ganhar
um valor maior, mesmo que a probabilidade de ganhar um valor menor seja duas
vezes maior. Esse exemplo ilustra como o Efeito Certeza pode influenciar as decisées

em situagdes de risco, demonstrada pela equacéo 9:

0,45 U(6.000) > 0,90 U(3.000) (9)
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Ao confrontar as equacfes 8 e 9, caso haja significancia estatistica nos resultados, é
possivel observar uma inconsisténcia nas preferéncias do decisor. Essa
inconsisténcia comprova a existéncia do Efeito Certeza, que influencia as decisdes

em situacdes de risco.

3.5.2 Efeito reflexao

A fim de examinar o fendbmeno conhecido como Efeito Reflexdo, que descreve
comportamentos diferentes dos individuos em situagdes que envolvem ganhos emum
momento e perdas em outro momento, comparam-se as respostas de quatro pares de
guestdes: 3e9,4e 10,7 e 11, 8e 12. Agora, sera analisado o quinto par de questdes,
representados pelos Quadros 16 e 17, respectivamente:

Quadro 16 — Questao 3

Questao 3 - Qual das alternativas vocé prefere?

Alternativa A Alternativa B

80% de chance de ganhar R$ 4.000 100% de chance de ganhar R$ 3.000

20% de chance de ganhar R$ 0
Fonte: Torralvo (2010, p. 59)

Quadro 17 — Questao 9

Questdo 9 - Qual das alternativas vocé prefere?

Alternativa A Alternativa B

80% de chance de perder R$ 4.000 100% de chance de perder R$ 3.000

20% de chance de perder R$ 0

Fonte: Torralvo (2010, p. 59)

No quinto par de questdes analisado, é possivel resumir as utilidades envolvidas,

representadas pelo Quadro 18:
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Quadro 18 — Resumo das utilidades envolvidas nas perguntas 3 e 9

Questao/Utilidade Prospecto A Prospecto B
3 0,80 xU(4.000) 1,00 x U(3.000)
9 0,20 x U(- 4.000) 1,00 x U(3.000)

Fonte: Torralvo (2010, p. 60)

Segundo a teoria do Efeito Reflexdo em decisdes sob risco, espera-se que o efeito
seja comprovado nas questdes 3 e 9, onde os tomadores de decisdo tendem a preferir
0 prospecto B na questdo 3 devido ao ganho garantido que ele oferece, em
comparagao com a incerteza de ganho no prospecto A. Para verificar a presenca

desse efeito, utiliza-se a equacéo 10:

0,80 U(4.000) < 1,00 U(3.000) (10)

Ja na questdo 9, para confirmar a presenca do Efeito Reflexdo, espera-se que a
maioria dos participantes escolha o prospecto A. Isso ocorre porque, de acordo com
esse efeito, em situacbes em que ha uma possibilidade de perda maior em
comparacdo com a certeza de uma perda menor, € esperado que a maioria dos
participantes esteja disposta a assumir o risco da probabilidade de perda maior
(prospecto A), em vez de optar por uma perda garantida (prospecto B). Nesse

contexto, a equacao 11 é representada da seguinte forma:

0,80 U(-4.000) > 1,00 U(-3.000) (11)

Ao comparar as equacbfes 10 e 11, se os resultados forem estatisticamente
significativos, pode-se observar uma inconsisténcia nas preferéncias dos tomadores
de decisdo. Isso ocorre porque, na primeira situacdo, uma utilidade de menor
magnitude é preferida em relacdo a uma utilidade de mesma magnitude, mas de sinal

oposto na segunda situacao.

Essa inconsisténcia comprovaria a existéncia do Efeito Reflexdo. Em resumo, a
presenca do Efeito Reflexdo é evidenciada quando h&d uma preferéncia contraditéria

nas escolhas, mesmo quando as utilidades sdo numericamente idénticas, mas com
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sinais diferentes. Abaixo € ilustrado o sexto par de questbes (4 e 10, respectivamente),

representadas pelos Quadros 19 e 20:

Quadro 19 — Questao 4

Questao 4 - Qual das alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
20% de chance de ganhar R$ 4.000 25% de chance de ganhar R$ 3.000
80% de chance de ganhar R$ 0 75% de chance de ganhar R$ 0

Fonte: Torralvo (2010, p. 60)

Quadro 20 — Questéao 10

Questao 10 - Qual das alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
20% de chance de perder R$ 4.000 25% de chance de perder R$ 3.000
80% de chance de perder R$ 0 75% de chance de perder R$ 0

Fonte: Torralvo (2010, p. 60)

No sexto par de questbes a ser analisado, as utilidades envolvidas podem ser

resumidas conforme o Quadro 21.:

Quadro 21 — Resumo das utilidades envolvidas nas perguntas 4 e 10

Questdo/Utilidade Prospecto A Prospecto B
4 0,20 xU(4.000) 0,25xU(3.000)
10 0,20 x U(- 4.000) 0,25xU(-3.000)

Fonte: Torralvo (2010, p. 61)

Para comprovar a presenca do Efeito Reflexdo nas questdes 4 e 10, espera-se que
os resultados indiqguem uma preferéncia pelo prospecto A na questéo 4. Isso ocorre
porque, mesmo que a possibilidade de ganho seja 5 pontos percentuais inferior em
comparacdo com o prospecto B (R$ 4.000 contra R$ 3.000), a perspectiva de um
ganho maior parece ser mais relevante para os tomadores de decisdo. Portanto, a

equacédo 12 pode ser utilizada para verificar essa preferéncia:
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0,2 U(4.000) > 0,25 U(3.000) (12)

No entanto, para confirmar a presenca do Efeito Reflexdo na questédo 10, espera-se
gue a maioria dos participantes escolha o prospecto B. Isso ocorre devido ao fato de
o prospecto B envolver a possibilidade de uma perda menor (R$ 3.000 em
comparacao com R$ 4.000 do prospecto A), mesmo que a probabilidade dessa perda
seja 5 pontos percentuais maior. Com base nisso, a equacao 13 é apresentada abaixo,
onde o decisor poderia afirmar que:

0,2 U(-4.000) > 0,25 U(-3.000) (13)

Ao confrontar as equagbes 12 e 13, se os resultados forem estatisticamente
significativos, é possivel observar uma inconsisténcia nas preferéncias do tomador de
decisdo. Isso ocorre porque, na primeira situacdo, uma utilidade esperada de maior
magnitude é preferida em relacdo a uma utilidade de mesma magnitude, mas de sinal
oposto na segunda situacdo. Essa inconsisténcia confirmaria a presenca do Efeito
Reflexdo. Em resumo, a existéncia do Efeito Reflexdo € evidenciada quando ha uma
preferéncia contraditéria nas escolhas, mesmo quando as utlidades sao
numericamente idénticas, mas com sinais diferentes. Abaixo estdo ilustrados o sétimo

par de questdes, representados pelos Quadros 22 e 23, respectivamente:

Quadro 22 — Questao 7

Questdo 7 - Qual das alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
45% de chance de ganhar R$ 6.000 90% de chance de ganhar R$ 3.000
55% de chance de ganhar R$ 0 10% de chance de ganhar R$ 0

Fonte: Torralvo (2010, p. 62)

Quadro 23 — Questao 11

Questdo 11 - Qual das alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
45% de chance de perder R$ 6.000 90% de chance de perder R$ 3.000
55% de chance de perder R$ 0 10% de chance de perder R$ 0

Fonte: Torralvo (2010, p. 62)
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As utilidades envolvidas no sétimo par de questbes podem ser resumidas pelo
Quadro 24

Quadro 24 — Resumo das utilidades envolvidas nas perguntas 7 e 11

Questao/Utilidade Prospecto A Prospecto B
7 0,45 xU(6.000) 0,90xU(3.000)
11 0,45 x U(- 6.000) 0,90 x U(-3.000)

Fonte: Torralvo (2010, p. 62)

Para confirmar a presenca do Efeito Reflexdo no par de questbes 7 e 11, espera-se
gue os resultados indiquem uma preferéncia pelo prospecto B na questdo 7. Isso
ocorre devido aos tomadores de decisdo tenderem a preferir opcdes que envolvam
situacOes de ganho, especialmente aquela com a maior probabilidade, mesmo que o
ganho seja inferior (R$ 3.000 em vez de R$ 6.000 do prospecto A). Portanto, a

equacao 14 pode ser utilizada para verificar essa preferéncia:

0,45 U(6.000) < 0,90 U(3.000) (14)

Ja na questédo 11, para confirmar a presenca do Efeito Reflexdo, € esperado que a
maioria dos respondentes escolha o prospecto A. ISso ocorre pois 0 prospecto A
envolve uma possibilidade menor de perda, mesmo que essa probabilidade resulte
em uma perda maior (R$ 6.000 em vez de R$ 3.000 do prospecto B). Portanto, nesse

contexto, representado pela equacao 15, o tomador de deciséo poderia afirmar que:

0,45 U(-6.000) < 0,90 U(-3.000) (15)

Ao confrontar as equacbes 14 e 15, se os resultados forem estatisticamente
significativos, é possivel observar uma inconsisténcia nas preferéncias do tomador de
decisdo. Isso ocorre porque, na primeira situacdo, uma utilidade esperada de menor
magnitude é preferida em relacdo a uma utilidade de mesma magnitude, mas de sinal

oposto na segunda situacao.

Essa inconsisténcia confirmaria a presenca do Efeito Reflexdo. Dessa forma, pode-se

afirmar que a presenca do Efeito Reflexdo pode levar a decisbes inconsistentes e
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ilbgicas em situacbes de escolha sob incerteza. O oitavo par de questdes é
representado pelos Quadros 25 e 26, respectivamente:

Quadro 25 — Questéo 8

Questao 8 - Qual das alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
0,1% de chance de ganhar R$ 6.000 0,2% de chance de ganhar R$ 3.000
99,9% de chance de ganhar R$ 0 99,8% de chance de ganhar R$ 0

Fonte: Torralvo (2010, p. 63)

Quadro 26 — Questao 12

Questao 12 - Qual das alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
0,1% de chance de perder R$ 6.000 0,2% de chance de perder R$ 3.000
99,9% de chance de perder R$ 0 99,8% de chance de perder R$ 0

Fonte: Torralvo (2010, p. 63)

Para o oitavo par de questfes a ser analisado, as utilidades envolvidas podem ser

resumidas pelo Quadro 27:

Quadro 27 — Resumo das utilidades envolvidas nas perguntas 8 e 12

Questdo/Utilidade Prospecto A Prospecto B
8 0,001 xU(6.000) 0,002 x U(3.000)
12 0,001 xU(-6.000) 0,002 xU(-3.000)

Fonte: Torralvo (2010, p. 63)

Para confirmar a presenca do Efeito Reflexdo no par de questbes 8 e 12, é esperado
uma preferéncia pelo prospecto A na questdo 8. Isso seria contrario ao que foi
observado na questao 7, onde os tomadores de decisdo tendem a focar nos resultados
finais e preferir a op¢cdo com a menor probabilidade, uma vez que essa opc¢ao envolvia
um ganho superior (R$ 6.000 em vez de R$ 3.000 do prospecto B), mesmo com
probabilidades muito pequenas. Nesse sentido, a equacao 16 seria utilizada para

verificar essa preferéncia:
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0,001 U(6.000) > 0,002 U(3.000) (16)

Porém na questdo 12, para confirmar a presenca do Efeito Reflexdo, espera-se que a
maioria dos respondentes escolha o prospecto B. Isso ocorre porque, de acordo com
o que foi observado na questdo 8, as probabilidades baixas levam o tomador de
decisdo a focar no resultado final. Nesse sentido, o prospecto B envolve a
possibilidade de uma perda menor, mesmo que essa probabilidade seja um ponto
percentual maior do que a do prospecto A. Portanto, o tomador de decisao afirmaria
gue preferiria 0 prospecto B na questao 12, em linha com o Efeito Reflexdo. A equacao
17 é ilustrada abaixo para demonstrar a preferéncia do tomador de decisdo pelo

prospecto B na questdo 12, em linha com o Efeito Reflex&o:

0,001 U(-6.000) > 0,002 U(-3.000) (17)

Ao confrontar as equacdes 16 e 17, caso os resultados sejam estatisticamente
significativos, é possivel observar uma inconsisténcia nas preferéncias do tomador de
decisdo. Isso ocorre porque, na primeira situacéo, a utilidade de maior magnitude €&
preferida em relacdo a utilidade de mesma magnitude, mas com sinal inverso. No
entanto, na segunda situacéo, a preferéncia € invertida, ou seja, a utilidade de menor
magnitude é preferida em relacdo a utilidade de mesma magnitude, mas com sinal
inverso. Esse padréo inconsistente de preferéncias comprovaria a existéncia do Efeito
Reflexao e indicaria que as decisdes podem ser influenciadas de maneira ilogica e

inconsistente quando esse efeito esta presente.

3.5.3 Seguro probabilistico

A questado 13, ilustrada pelo Quadro 28, apresenta uma breve descricdo de um tipo de
seguro hipotético conhecido como Seguro Probabilistico, conforme descrito por
Kahneman e Tversky (1979).



51

Quadro 28 — Questao 13

Suponha que vocé esteja considerando a possibilidade de segurar um imével contra algum dano, como por exemplo,

incéndio ou roubo. Depois de examinar os riscos e o prémio do seguro, vocé ndo encontra uma clara preferéncia
entre a opg¢do de adquirir o seguro e a opgdo de deixar o imdvel sem seguro. Porém, chama-lhe a atengdo que a
seguradora esta oferecendo um novo produto chamado Seguro Probabilistico. Neste produto, vocé paga inicialmente
metade do prémio de um seguro tradicional. No caso de dano, existe uma probabilidade de 50% de que vocé pague
a outra metade do prémio e que a seguradora cubra todas as perdas. Existe também uma probabilidade de 50% de
que, no caso de dano, vocé receba o valor ja pago pelo prémio e nio seja ressarcido pelas perdas. Por exemplo, se o
acidente ocorre em um dia impar, vocé paga a outra metade do prémio e tem as perdas ressarcidas. Se o acidente
ocorre em um dia par, entdo a seguradora lhe devolve o prémio pago e as perdas nédo sio cobertas. Lembre-se de que
o prémio do seguro tradicional é tal que vocé avalia que o seguro praticamente equivale ao seu custo. Sob estas

circunstancias, vocé prefere comprar o Seguro Probabilistico?

O Sim O Nao

Fonte: Torralvo (2010, p. 64)

Com base nas informacdes apresentadas pelo Quadro 28, pode-se observar que a
modalidade de seguro probabilistico se mostra atraente. Isso ocorre pois, em
comparacao com o seguro tradicional, os tomadores de decisédo ndo demonstram uma
preferéncia clara entre contratar o seguro e ndo contar com a protecao oferecida por
ele. Nesse sentido, o seguro probabilistico tem o potencial de reduzir a probabilidade
de perda, mesmo que de forma parcial. Portanto, é possivel esperar que os tomadores

de decisao estritamente racionais optem por essa modalidade de seguro.

No entanto, caso a maioria dos entrevistados nédo opte pela modalidade de seguro
probabilistico, isso poderia indicar uma quebra nos principios da Teoria da Utilidade
Esperada. Isso sugere que a diminuicdo parcial da probabilidade de perda seria
menos valorizada do que a eliminacdo completa dessa possibilidade. Conforme os
principios da TUE, toda reducédo de probabilidade de perda € considerada preferivel.
Portanto, se a maioria dos entrevistados ndo escolher o seguro probabilistico, isso
implicaria em uma decisdo que vai contra 0s principios racionais da Teoria da Utilidade

Esperada.
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3.5.4 Efeito isolamento

Com o objetivo de verificar a presenca do Efeito Isolamento, que é a tendéncia das
pessoas em dar mais importancia a um anico aspecto isolado de uma situacgéao, foi
realizada uma analise conjunta das perguntas 4 e 14, o nono par de questdes
analisado. Apés a descricdo da questdo 14, sao apresentados os Quadros 29 e 30,
respectivamente, que fornecem informacdes relevantes para avaliar se o0s

entrevistados estédo sujeitos a esse efeito ao tomarem suas decisoes.

Questao 14 — Considere um jogo de dois estagios. No primeiro estagio existe uma
probabilidade de 75% de que o jogo termine sem que vocé ganhe nada e uma
probabilidade de 25% de passar para o0 segundo estagio. Se vocé atingir o segundo
estagio, vocé pode escolher entre as alternativas A e B. Observe que a escolha deve

ser feita antes do inicio do jogo. E ilustrado abaixo os Quadros 29 e 30:

Quadro 29 — Questao 14

Questao 14 - Qual das alternativas vocé prefere?

Alternativa A Alternativa B

80% de chance de ganhar R$ 4.000 100% de chance de ganhar R$ 3.000

20% de chance de ganhar R$ 0
Fonte: Torralvo (2010, p. 65)

Esse prospecto foi comparado com o apresentado na questado 4, representada pelo
Quadro 30.

Quadro 30 — Questao 4

Questdo 4 - Qual das alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
20% de chance de ganhar R$ 4.000 25% de chance de ganhar R$ 3.000
80% de chance de ganhar R$ 0 75% de chance de ganhar R$ 0

Fonte: Torralvo (2010, p. 65)




53

No nono par de perguntas que foi analisado, as utilidades associadas podem ser
resumidas pelo Quadro 31 abaixo:

Quadro 31 — Resumo das utilidades envolvidas nas perguntas 4 e 14

Questao/Utilidade Prospecto A Prospecto B
4 0,20 xU(4.000) 0,25xU(3.000)
0,25x0,8 U(4.000) = 0,25x1,00 x U(3.000) =
14 0,20 xU(4.000) 0,25xU(3.000)

Fonte: Torralvo (2010, p. 66)

Ao avaliar as utilidades apresentadas pelo Quadro 31, € possivel concluir que elas
séo totalmente idénticas. Portanto, de acordo com a légica de um tomador de decisao
estritamente racional, deveria ser escolhido o mesmo prospecto em ambas as

perguntas.

No entanto, o Efeito Isolamento entra em jogo, levando os tomadores de decisao a
desconsiderar o primeiro estagio do problema apresentado na pergunta 14 e se
concentrar apenas no segundo estagio. Nesse caso, uma opcao oferece um ganho
maior, mas menos provavel (prospecto A), enquanto a outra op¢ao oferece um ganho
menor, mas certo (prospecto B). De acordo com o Efeito Certeza, a maioria dos
respondentes tenderd a escolher o prospecto B devido a garantia de obter algum

ganho.

Por outro lado, na questdo 4, como ndo ha certezas envolvidas, a Teoria da
Perspectiva prevé que os respondentes escolherdo o prospecto A, que oferece um
ganho maior, mesmo que a probabilidade de obté-lo seja 5 pontos percentuais menor.
Portanto, ao escolher prospects diferentes em problemas que apresentam resultados
equivalentes em termos de utilidade esperada, ocorre uma violagéo dos principios da

Teoria da Utilidade Esperada.

Por dltimo, as perguntas 15 e 16, ilustrando o ultimo par de questfes, representadas
pelos Quadros 32 e 33, respectivamente, serdo analisadas para investigar se

mudancas na riqueza podem influenciar as preferéncias dos tomadores de decisao.
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Essas analises visam entender se as pessoas tém uma tendéncia a tomar decisfes

diferentes com base em diferentes niveis de riqueza.

Questdo 15 — Além dos recursos que vocé ja possui, vocé recebeu mais R$ 1.000.

Agora, vocé deve escolher entre as alternativas A e B:

Quadro 32 — Questao 15

Questao 15 - Qual das alternativas vocé prefere?

Alternativa A Alternativa B

50% de chance de ganhar R$ 1.000 100% de chance de ganhar R$ 500

50% de chance de ganhar R$ 0

Fonte: Torralvo (2010, p. 66)

Questdo 16 — Além dos recursos que vocé ja possui, vocé recebeu mais R$ 2.000.

Agora, vocé deve escolher entre as alternativas A e B:

Quadro 33 — Questao 16

Questio 16 - Qual das alternativas vocé prefere?

Alternativa A Alternativa B

50% de chance de ganhar R$ 1.000 100% de chance de ganhar R$ 500

50% de chance de ganhar R$ 0

Fonte: Torralvo (2010, p. 67)

Em termos de utilidade esperada, os prospectos A e B das questdes anteriores

podem ser resumidos de acordo com o0 Quadro 34 apresentado abaixo:

Quadro 34 — Resumo das utilidades envolvidas nas perguntas 15 e 16

Questdo/Utilidade Prospecto A Prospecto B
15 0,50xU(1.000) 1,00 x U(500)
16 0,50xU(-1.000) 1,00x U(-500)

Fonte: Torralvo (2010, p. 67)
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De acordo com o Efeito Reflex&o, € esperado que os tomadores de decisdo escolham
0 prospecto B na pergunta 15, que oferece um ganho certo, e 0 prospecto A na
pergunta 16, que envolve uma perda provavel, mesmo que seja maior do que a perda

certa do prospecto B.

No entanto, neste caso especifico, a adicdo de R$ 1.000 na pergunta 15 e R$ 2.000
na pergunta 16 torna os problemas idénticos em termos de utilidade esperada. Isso
pode ser calculado como [1000 + (1000:50% / 500:100%) = 2000 + (-1000:50% / -
500:100%)]. Portanto, um tomador de decisdo estritamente racional escolheria o
mesmo prospecto em ambas as perguntas. Qualquer escolha diferente seria

considerada uma violagéao aos principios da Teoria da Utilidade Esperada.

As respostas do questionario foram analisadas para identificar padroes e tendéncias
gue possam fornecer insights sobre o comportamento de investimento dos
participantes. Utilizando técnicas estatisticas, como analise de correspondéncia e
correlacdo, serd possivel cruzar as respostas com as variaveis qualificadoras

mencionadas anteriormente.

Essas analises permitiram identificar associacdes e relacdes entre as respostas e
essas variaveis, fornecendo uma compreensdo mais profunda dos fatores que
influenciam as decisdes de investimento. Ao considerar 0s vieses comportamentais
mencionados anteriormente, junto com as variaveis qualificadoras e as respostas do
guestionario, foi possivel identificar possiveis associacdes entre esses vieses e as

caracteristicas dos investidores.

Essa andlise mais aprofundada permitiu compreender como esses vieses podem estar
influenciando as escolhas de investimento dos participantes. Com base nos resultados
obtidos, foi possivel fornecer recomendacdes e estratégias mais adequadas para
auxiliar os investidores na tomada de decisdes financeiras, levando em consideracao

0s vieses comportamentais identificados.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

A secdo de apresentacdo e andlise dos dados abordou diferentes aspectos
importantes. Primeiramente, sera apresentado o perfil dos respondentes, onde foi
coletado informacdes demograficas, socioeconémicas e experiéncia em atividades
financeiras. Em seguida, sera apresentada a andlise dos resultados das questdes
comportamentais, identificando padrbes, tendéncias e possiveis viéses

comportamentais.

Alem disso, foram exploradas correlagdes entre estudos anteriores e uma analise de
correspondéncia para compreender relagdes entre variaveis categoricas. Essa secéo
forneceu uma interpretacdo clara e significativa dos dados, permitindo extrair
informacgdes relevantes e embasar decisdes informadas com base nos resultados

apresentados.

4.1 Perfil dos respondentes

A pesquisa de campo foi conduzida ao longo de quatro semanas durante 0 més de
maio, por meio de questionarios enviados de forma eletrénica a investidores da
instituicdo financeira X. Obtendo um total de 41 respostas, a analise detalhada do perfil
dos respondentes mostrou insights relevantes para o presente estudo, no qual &

ilustrado no Quadro 35.

Quadro 35 - Dados coletados sobre o perfil dos respondentes

iTEM PERGUNTAS RESULTADO DAS 41 RESPOSTAS QUANTIDADE %
Feminino 21 51,2%
1 Sexo
Masculino 20 48,8%
N3o 17 41,5%
2 Vocé possui algum dependente
financeiro?
Sim 24 58,5%
3 Vocé possui casa propria? Sim 26 63,4%
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iTEM PERGUNTAS RESULTADO DAS 41 RESPOSTAS QUANTIDADE %
Nao 12 29,3%
Sim, financiado: 3 7,3%.
Sim 5 12,2%
Caso sua casa propria seja
4 financiada, vocé ja pagou mais . .
do que 50% do financiamento? Nao 6 14,6%
Qutros 30 73,2%
Administragdo 9 22%
Direito 8 19,5%
5 A sua formagado superior é:
Economia 4 9,8%
Engenharia 3 7,3%
Outros 17 41,5%
Profissional com registro em carteira 12 29,3%
Empresario com mais de 3 funcionarios 5 12,2%
Profissional auténomo/independente 4 9,8%
6 Qual é a sua ocupagdo
profissional?
Profissional informal sem registro 0 0%
Profissional liberal ou empresario com 3 ou menos 2 4,9%
funciondarios
Outros 18 43,9%
Vocé possui alguma Sim 19 53,7%
7 experiéncia profissional em
atividade financeira?
N3o 22 46,3%
Vocé possui alguma Néo 28 68,3%
8 experiéncia profissional como
gestor de recursos financeiros?
Sim 13 31,7%
Acima de RS 10.000,00 30 73,2%
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iTEM PERGUNTAS RESULTADO DAS 41 RESPOSTAS QUANTIDADE %
De R$ 2.500 a RS 5.000,00 5 12,2%
9 Qual o seu nivel de renda
familiar?
De R$ 5.000,00 a RS 10.000,00 6 14,6%
Menor que R$ 5.000,00 10 24,4%
De R$ 5.000,00 a RS 10.000,00 6 14,6%
Qual o valor de suas aplicagdes De R$ 10.000,00 a RS 20.000,00 1 2,4%
10 financeiras em bancos, fundos,
acoes e outros tipos de
investimentos? De R$ 20.000,00 a R$50.000,00 5 12,2%
De R$ 50.000,00 a R$100.000,00 5 12,2%
Acima de RS 100.000,00 14 34,1%
Menos de 1 ano 17 41,5%
11 Em qual periodo de tempo Entre 1 e2anos 10 24,4%
vocé avalia o desempenho de
seus investimentos?
Entre 2 e 5anos 5 12,2%
Acima de 5 anos 9 22%
Como vocé classifica o Positivo 33 80,5%
12 resultado dos seus
investimentos nos ultimos
anos? Negativo 8 19,5%

Fonte: Autor

Com base nos dados coletados para a pesquisa, observou-se uma distribuicao

equilibrada entre os géneros, com 51,2% dos respondentes identificando-se com o

sexo feminino e 48,8% identificando-se com o sexo masculino.

Ademais, a maioria dos investidores (58,5%) possui dependentes financeiros, 0 que

pode impactar suas estratégias e objetivos de investimento. Em relacédo a posse de

casa prépria, a maioria (63,4%) possui propriedade residencial enquanto 29,3% néao

possui. Também foi indicado que uma pequena parcela dos respondentes (7,3%)

possui casa propria, porém financiada.




59

No que diz respeito a formagdo, a area mais comum entre os investidores €&
Administracéo, representando 22% da amostra. Outras areas de formacao incluem
Direito (19,5%), Economia (9,8%) e Engenharia (7,3%). Essa diversidade de
formacgdes indica que diferentes campos de conhecimento estdo envolvidos no

mercado de investimentos.

Quanto a ocupacéao profissional, 29,3% sé&o profissionais com registro em carteira,
12,2% sao empresarios com mais de trés funcionarios e 9,8% sao profissionais
autbnomos ou independentes. Além disso, 4,9% sao profissionais liberais ou

empresarios com trés ou menos funcionarios, e 43,9% estdo em outras ocupacoes.

Em relacdo a renda familiar mensal, 73,2% dos respondentes possuem uma renda
familiar acima de R$ 10.000,00. Apenas 12,2% possuem uma renda de até R$
5.000,00. Quanto a experiéncia profissional como gestor de recursos financeiros, a

maioria dos respondentes (68,3%) ndo possui essa experiéncia.

Em relacdo ao valor das aplicages financeiras, a maioria (34,1%) possui um valor
acima de R$ 100.000,00. Quanto ao periodo que avaliam o desempenho dos
investimentos, a maioria (41,5%) avalia menos de um ano. E, por fim, a maioria dos
investidores (80,5%) classifica o resultado de seus investimentos nos ultimos anos

como positivo.

4.2 Dados coletados das questbes comportamentais

Este relatério tem como objetivo analisar os dados coletados referentes a 16 questdes
comportamentais, sendo a segunda etapa da coleta de dados desse estudo. Os dados
foram obtidos por meio de uma pesquisa sistematica, na qual os participantes foram
guestionados sobre suas preferéncias e escolhas em situacfes hipotéticas. A andlise
desses dados forneceu informacfes sobre os comportamentos e as tendéncias

observadas na amostra estudada.

A coleta de dados foi realizada através de um questionario estruturado, no qual os

participantes foram apresentados a diferentes cenarios e solicitados a escolher entre
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duas alternativas (A e B) e uma questdo (13) abordando a preferéncia sobre um
seguro hipotético (SIM ou NAO). As respostas foram registradas e categorizadas para

analise posterior, no qual é ilustrado pelo Quadro 36.

Quadro 36 — Dados coletados sobre as questdes comportamentais

~ NUMERO DE
QUESTAO ALTERNATIVA ENUNCIADO RESPONDENTES PORCENTAGEM
33% de chance de ganhar R$ 2.500
1 A 66% de chance de ganhar R$ 2.400 11 26,80%
1% de chance de ganhar R$ 0
B 100% de chance de ganhar R$ 2.400 30 73.2%
33% de chance de ganhar R$ 2.500
A 28 69,70%
66% de chance de ganhar R$ 0
2 34% de chance de ganhar R$ 2.400
B 13 30,30%
66% de chance de ganhar R$ 0
A 80% de chance de ganhar R$ 4.000 12 29.3%
3
B 100% de chance de ganhar R$ 3.000 29 70,70%
A 20% de chance de ganhar R$4.000
A 25 61,60%
80% de chance de ganhar R$ 0
4
25% de chance de ganhar R$ 3.000
B 16 38,40%
75% de chance de ganhar R$ 0
50% de chance de ganhar uma viagem de
trés semanas para Inglaterra, Franga e Italia
A 5 12,20%
5
50% de chance de ndo ganhar nada
100% de chance de ganhar uma viagem de o
B uma semana para Inglaterra 36 87,80%
5% de chance de ganhar uma viagem de trés
A semanas para Inglaterra, Franca e Italia. 25 61%
6 95% de chance de ndo ganhar nada
10% de chance de ganhar uma viagem de
B uma semana para Inglaterra. 16 39%
90% de chance de ndo ganhar nada
45% de chance de ganhar R$ 6.000
A 13 31%
7 55% de chance de ganhar R$ 0
90% de chance de ganhar R$ 3.000
B 28 69%
10% de chance de ganhar R$ 0
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NUMERO DE

QUESTAO ALTERNATIVA ENUNCIADO RESPONDENTES PORCENTAGEM
0,1% de chance de ganhar R$ 6.000
A 31 76,10%
8 99,9% de chance ganhar R$ 0
0,2% de chance de ganhar R$ 3.000
B 10 23,90%
99,8% de chance de ganhar R$ 0
80% de chance de perder R$ 4.000
A 35 85,40%
9 20% de chance de perder R$ 0
B 100% de chance de perder R$ 3.000 7 14,60%
20% de chance de perder R$ 4.000
A 21 51,20%
80% de chance de perder R$ 0
10
25% de chance de perder R$ 3.000
B 20 48,80%
75% de chance de perder R$ 0
45% de chance de perder R$ 6.000
A 27 65%
11 55% de chance de perder R$ 0
90% de chance de perder R$ 3.000
B 14 35%
10% de chance de perder R$ 0
0,1% de chance de perder R$ 6.000
A 18 43,90%
12 99,9% de chance de perder R$ 0
0,2% de chance de perder R$ 3.000
B 23 56,10%
99,8% de chance de perder R$ 0
SIM 14 34,10%
13 — Seguro Probabilistico
NAO 27 65,90%
80% de chance de ganhar R$ 4.000
A 15 36,10%
14 20% de chance de ganhar R$ 0
B 100% de chance de ganhar R$ 3.000 26 63,90%
50% de chance de ganhar R$ 1.000
A 10 24,40%
15 50% de chance de ganhar R$ 0
B 100% de chance de ganhar R$ 500 31 75,60%
50% de chance de ganhar R$ 1.000
A 28 68,30%
50% de chance de ganhar R$ 0
16
B 100% de chance de ganhar R$ 500 13 31,70%

Fonte: Autor
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Obtendo um total de 41 respostas, a analise detalhada dos dados coletados sobre as
16 questdes comportamentais mostrou insights relevantes para o estudo atual. Foi
analisada, questdo por questdo, observando as proporcdes das respostas de cada

problema.

Questéo 1: Dos participantes, 73,2% escolheram a op¢ao B, que representa um ganho
certo de R$ 2.400, enquanto 26,8% escolheram a opc¢ao A (33% de chance de ganhar
R$ 2.500, 66% de chance de ganhar R$ 2.400 e 1% de chance de nao ganhar nada),
que é uma opgdo mais arriscada. E possivel apontar que, nessa questdo, 0s
respondentes optaram pela alternativa de ganhar uma quantidade certa (100% de
chance), porém uma quantidade monetaria menor, ao invés de arriscarem mais para

ganhar R$ 100 a mais.

Questédo 2: Dos participantes, 69,7% escolheram a opcado A (33% de chance de
ganhar R$ 2.500 e 66%de chance de ndo ganhar nada), indicando uma preferéncia
por arriscar um pouco mais. Enquanto 30,3% escolheram a opcao B (34% de chance
de ganhar R$ 2.400).

Questdo 3: Dos participantes, 29,3% escolheram a opcdo A (80% de chance de
ganhar R$ 4.000), enquanto a maioria (70,7%) escolheram a opg¢ao de ganho certo.
Isso pode apontar que os respondentes preferem a certeza do ganho do que uma

incerteza de um valor monetario maior.

Questdo 4: Dos participantes, 61,6% escolheram a opcdo A (20% de chance de
ganhar R$ 4.000), enquanto 38,4% escolheram a opgéao B (25% de chance de ganhar
R$ 3.000), indicando uma tendéncia de arriscar um pouco mais para um ganho

relativamente maior.

Questdo 5: Dos participantes, 12,2% escolheram a opcdo A (50% de chance de
ganhar uma viagem de trés semanas para Inglaterra, Franca e Italia), enquanto 87,8%
escolheram a opg¢éao B (100% de chance de ganhar uma viagem de uma semana para
Inglaterra), indicando uma preferéncia pela opcdo que oferece a certeza de uma

viagem para um pais especifico.
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Questéo 6: Dos participantes, 61% escolheram a opcao A (5% de chance de ganhar
uma viagem de trés semanas para Inglaterra, Franca e Italia), enquanto 39%
escolheram a opc¢éo B (10% de chance de ganhar uma viagem de uma semana para

Inglaterra), invertendo a preferéncia em relacdo a questéo anterior.

Questédo 7: Dos participantes, 31% escolheram a opcao A (45% de chance de ganhar
R$ 6.000), enquanto 69% escolheram a opc¢do B (90% de chance de ganhar R$

3.000), indicando uma preferéncia por ganhos certos.

Questéo 8: Dos patrticipantes, 76,1% escolheram a opcdo A (0,1% de chance de
ganhar R$ 6.000), enquanto 23,9% escolheram a opcéo B (0,2% de chance de ganhar
R$ 3.000), demonstrando uma preferéncia por arriscar um pouco mais para ter a
chance de ganhar um pouco mais, apesar da baixa probabilidade da alternativa mais
escolhida acontecer.

Questao 9: Dos participantes, 85,4% escolheram a opcao A (80% de chance de perder
R$ 4.000), indicando uma tendéncia de arriscar um pouco mais para evitar uma perda
certa (100% de chance de perder R$ 3.000).

Questdo 10: Dos participantes, 51,2% escolheram a opc¢édo A (20% de chance de
perder R$ 4.000), enquanto 48,8% escolheram a op¢ao B (25% de chance de perder

R$ 3.000), mostrando um equilibrio nas preferéncias, sem indicar uma tendéncia clara.

Questédo 11: Dos participantes, 65% escolheram a opcao A (45% de chance de perder
R$ 6.000), enquanto 35% escolheram a opc¢éao B (90% de chance de perder R$ 3.000),
indicando uma preferéncia por arriscar menos para um ganho um pouco maior ao

invés de uma perda certa.

Questdo 12: Dos participantes, 43,9% escolheram a opcdo A (0,1% de chance de
ganhar R$ 6.000), enquanto 56,1% escolheram a opcéo B (0,2% de chance de ganhar

R$ 3.000), sem indicar uma preferéncia clara em relagéo as opgdes hipotéticas.
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Questéo 13: Dos participantes, 34,1% escolheram a opcéo "SIM", enquanto 65,9%
escolheram a opcéo "NAQ", indicando que o seguro probabilistico néo foi atrativo para
0s participantes da pesquisa.

Questéo 14: Dos participantes, 63,9% optaram pela opcéo de ganho certo (100% de
chance de ganhar R$ 3.000), em vez de arriscar um pouco mais para ganhar um pouco
mais (80% de chance de ganhar R$ 4.000).

Questdo 15: Dos participantes, 24,4% escolheram a opc¢édo A (50% de chance de
ganhar R$ 1.000 e 50% de chance de ganhar R$ 0) e 75,6% escolheram a opcao B
(100% de chance de ganhar R$ 500). Nessa questdo, que aborda uma mudanca no
nivel de riqueza, os participantes preferiram a opcédo de ganho certo em vez da
incerteza de ganho.

Questdo 16: Dos participantes, 68,3% optaram pela opcdo A (50% de chance de
ganhar R$ 1.000 e 50% de chance de ganhar R$ 0), enquanto 31,7% escolheram a
opcao B (100% de chance de ganhar R$ 500). Nesta questao, que apresenta 0 mesmo
problema da questdo 15, houve uma inversdo na preferéncia dos participantes,

mesmo eles tendo uma mudancga em sua rigueza em valor monetéario de R$2.000.

Com base nos resultados apresentados, pode-se concluir que a maioria dos
respondentes tem uma tendéncia a evitar riscos e prefere op¢cdes com maiores
chances de ganho, mesmo que o valor do prémio seja menor. ISSo sugere que 0S

respondentes valorizam mais a seguranca do que o potencial de ganho.

Além disso, os resultados indicam que as escolhas dos respondentes variam
dependendo do contexto e da natureza do risco envolvido. Por exemplo, os
respondentes parecem ser mais propensos a escolher op¢cdes com maiores chances
de ganho em questdes relacionadas a dinheiro, enquanto preferem opcdes com

menores chances de perda em questdes relacionadas a viagens.

No entanto, é importante lembrar que as preferéncias e tolerancias de risco variam de

individuo para individuo. Portanto, essas conclusfes podem néo se aplicar a todos.
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Além disso, € possivel que os resultados possam ter sido influenciados por fatores
como a forma como as perguntas foram formuladas e apresentadas aosrespondentes.
Em geral, os resultados fornecem insights valiosos sobre como as pessoas tomam
decisdes quando estdo diante de situacOes de risco e podem ajudar a informar

estratégias para gerenciar o risco em diferentes contextos.

4.3 Identificacao de viéses comportamentais

A secao atual apresentou, comparativamente, os resultados da coleta de dados das
16 questdes sobre a Teoria da Perspectiva, mais precisamente sobre os seguintes
vieses comportamentais: Efeitos Certeza, Reflexdo, Isolamento e Seguro
Probabilistico. As respostas sobre cada questdo analisada foram divididas em quatro

subdivisdes, com o intuito de verificar cada viés de forma mais detalhada.

4.3.1 Viés Efeito Certeza

Neste topico de analise dos dados, foi investigado como o Efeito Certeza se
manifestou nas escolhas dos participantes da pesquisa. Cada participante teve que
escolher entre as alternativas A e B, em cada questdo. A analise foi conduzida por
meio de uma comparacao entre os pares de questdes (1e 2,3 e 4,5e 6, 7 e 8), sendo

estes representados nessa subsec¢do pelos Quadros 37 a 40, respectivamente.

O Quadro 37 ilustra os resultados do Efeito Certeza, com a primeira coluna
representando o nimero da questdo analisada. A segunda coluna contém as opcoes
relacionadas ao tema em questdo, sendo elas as opcdes A e B. A terceira coluna
(Prospecto) representa as distribuicGes de valores monetarios e suas respectivas
probabilidades de obter determinados valores em cada opcdo apresentada.
Prospectos, no campo das financas comportamentais, sdo representacdes de
alternativas hipotéticas que envolvem ganhos ou perdas potenciais em condi¢des de

certeza ou incerteza.
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As trés ultimas colunas do Quadro 37, representam os resultados obtidos de trés
estudos: o atual (Presente estudo), o de Torralvo (2010) e o de Kahneman e Tversky
(1979). Cada coluna demonstra as porcentagens relacionadas aos resultados desses
estudos para diferentes opgcbes ou prospectos. Essas porcentagens indicam a
frequéncia com que cada respondente optou pela alternava estipulada. As definicbes
apresentadas anteriormente devem ser utilizadas para compreender os dados
dispostos em todos os seguintes quadros apresentados nessa sec¢ao (Identificagéo de

vieses comportamentais).

Quadro 37 - Resultados do Efeito Certeza com trés cenarios

Questéo Alternativa Prospecto Presente Torralvo Kahneman
estudo (2010) e Tversky
(2023) (1979)
33% de chance de ganhar R$
2.500
26,8% 35% 18%
1 A 66% de chance de ganhar R$
2.400
1% de chance de ganhar R$ 0
B 100% de chance de ganhar R$ 73,2% 64% 82%
2.400
33% de chance de ganhar R$
2.500
A 69,7% 70% 83%
2 66% de chance de ganhar R$ 0
34% de chance de ganhar R$
B 2.400 30,3% 29,2% 17%
66% de chance de ganhar R$ 0

Fonte: Autor
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Analisando os resultados ilustrados pelo Quadro 37, a maioria dos participantes
escolheu o prospecto B na questao 1. Isto implica que a preferéncia por um ganho
certo de R$ 2.400 é mais atrativo que a possibilidade dos ganhos de 33% de chance
de ganhar R$ 2.500, mais a possibilidade de 66% de ganhar R$.2400 e 1% de chance
de ndo ganhar nada. Este paradoxo revela a influéncia do Efeito Certeza sobre os
resultados obtidos, indicando que os agentes econdmicos tendem a superestimar
resultados considerados certos.

Contudo, na analise da questdo 2, a maioria dos participantes fez uma escolha
explicita pelo prospecto A, pondo em causa a relagdo previamente estabelecida de
que 33% de ganhar R$ 2.500 é inferior a 34% de chance de ganhar R$ 2400. Este
paradoxo, conhecido como "Efeito Certeza", demonstra que as preferéncias
individuais séo influenciadas néo so6 pela utilidade dos resultados, mas também pelo

grau de certeza que Ihes esta associado.

Este paradoxo tem o potencial de violar o principio de que os agentes econdmicos
avaliam a utilidade com base na probabilidade dos resultados possiveis (ROGERS et
al., 2007). Os resultados do estudo apontam que os agentes econdmicos valorizam a
certeza associada ao prospecto B no problema 1 e preferem o maior valor (R$2.500)
do cenério que favorece o prospecto A, ao maior valor (R$2.400) do cenario que

favorece o prospecto B, no problema 2.

Estas informacdes sugerem que a preferéncia pelo prospecto A na questdo 2 é
motivada por uma diferenca de R$100 entre os valores mais altos. Isso demonstra que
as preferéncias individuais sao influenciadas ndo apenas pela utilidade dos resultados,
mas também pelo grau de certeza ligado aos resultados verificaveis (BASSO et al.,
2003).
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Quadro 38 - Resultados do efeito certeza com dois cenarios

Questéo Alternativa Prospecto Presente Torralvo Kahneman
estudo (2010) e Tversky
(2023) (2979)

80% de chance de ganhar R$
A 4.000 29,3% 25% 20%

20% de chance de ganhar R$ 0

B 100% de chance de ganhar R$ 70,7% 74,3% 80%
3.000

20% de chance de ganhar R$
4.000
A 61,6% 64% 65%

80% de chance de ganhar R$ 0

25% de chance de ganhar R$
B 3.000 38,4% 36% 35%

75% de chance de ganhar R$ 0

Fonte: Autor

E fundamental notar que o presente estudo apresenta propor¢cdes comparaveis as
descobertas na investigacdo de Kahneman e Tversky (1979), assim como 0s
resultados obtidos no estudo de Torralvo (2010). Os dados apresentados no Quadro
38 demonstram o efeito certeza envolvendo apenas dois cenarios, representados

pelas questdes 3 e 4.

A maioria dos participantes manifestou preferéncia pelo prospecto B, em relacdo a
guestdo 3 e pelo prospecto A, em relacdo a questdo 4. Estas escolhas contraditorias
mostram que 0s agentes econdmicos acreditam que a possibilidade de um ganho
certo de R$ 3000 é melhor que 80% de chance de ganhar R$ 4000 na questao 3,

porém no problema 4 isso se inverte.
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Podem surgir problemas com a violacdo do principio da substituicdo quando os
resultados avaliados sdo ndo-financeiros. As escolhas feitas pelos individuos em

relacéo a aspectos com resultados néo financeiros sao apresentadas pelo Quadro 39.

Quadro 39 - Resultado do efeito certeza abordando prospectos néo-financeiros

Questéo Alternativa Prospecto Presente Torralvo Kahneman e
estudo (2010) Tversky
(2023) (2979)

Viagem de trés semanas
para Inglaterra, Franga e
A Itélia = 50% 12,2% 17,6%% 22%

Nada = 50%

Viagem de uma semana
B para Inglaterra = 100% 87,8% 82,4%% 78%

Viagem de trés semanas
para Inglaterra, Franga e
A Itlia = 5%; 61% 53,9% 67%

6 Nada = 95%

Viagem de uma semana
para Inglaterra = 10% 39% 46,1% 33%

Nada = 90%

Fonte: Autor

Apesar do presente estudo ndo ter encontrado evidéncia estatisticamente significativa
sobre o efeito certeza nas questdes 5 e 6, como também é possivel visualizar esse
efeito nos estudos de Kahneman e Tversky (1979) e Torralvo (2010), a maioria dos
agentes econémicos aparenta preferir o conhecido, em detrimento do desconhecido

na questao 5.

Na questdo 5, uma semelhanca dos trés estudos seria que os participantes preferiram

optar pela certeza de uma viagem para um pais (prospecto B da questéo 5) ao invés
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de arriscar ganhar uma viagem para trés paises (prospecto A da questdo 6). Porém
na questao 6, esse papel se inverte, pois 0s respondentes mudaram sua percepgao
sobre o risco e preferiram tentar ganhar uma viagem para trés paises ao invés de
apenas um pais. Apesar dessa inconsisténcia de escolhas nesse par de questdo, 0s
resultados podem trazer novas percepcoes para futuros estudos.

A andlise das questdes 7 e 8, cada uma representada pelo Quadro 40, revela um
padrao de comportamento bastante claro. Os participantes procuram resultados mais
expressivos quando as probabilidades de ganhar sdo maiores. No entanto, nota-se
uma preferéncia por ganhos ligeiramente maiores quando as probabilidades s&o

extremamente baixas, o que é prejudicial para a estimativa da probabilidade.

Quadro 40 - Atitudes perante o risco para diferentes probabilidades dos

prospectos
Questéo | Alternativa Prospecto Presente Torralvo Kahneman e Tversky
estudo (2010) (1979)
(2023)

45% de chance de
ganhar R$ 6.000
A 31% 27, 7% 14%
55% de chance de
ganhar R$ 0

90% de chance de
ganhar R$ 3.000
B 69% 72,3% 86%

10% de chance de
ganhar R$ 0

0,1% de chance de
ganhar R$ 6.000
8 A 76,1% 77,2% 73%

99,9% de chance
ganhar R$ 0
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Questdo | Alternativa Prospecto Presente Torralvo Kahneman e Tversky
estudo (2010) (1979)
(2023)

0,2% de chance de
ganhar R$ 3.000
B 23,9% 22,8% 27%

99,8% de chance de
ganhar R$ 0

Fonte: Autor

Na questéo 7, em que as probabilidades de ganhar séo elevadas (entre 45% e 90%),
a maioria dos participantes escolhe o prospecto (alternativa B) em que 0 sucesso é
mais provavel. Por outro lado, no problema 8, em que a probabilidade de ganhos é
muito baixa (0,1% a 0,2%), os agentes econémicos preferem a op¢ao A, uma vez que
esta oferece menores probabilidades de sucesso. Esses resultados corroboram com
os coletados na pesquisa de Torralvo (2010) e dos autores Kahneman e Tversky
(1979), trazendo informacdes estatisticas significativas para o estudo presente e para
futuras pesquisas, afirmando que os agentes tendem a arriscar mais quando as

possibilidades de ganhos sdo muito baixas ou quase nulas.

4.3.2 Viés Efeito Reflexao

Nessa secdo de analise dos resultados, foi investigado como a ponderacao foi
manifestada nas escolhas dos investidores participantes da pesquisa. Cada
participante teve que escolher entre as opcdes A e B em cada questdo. A andlise foi
conduzida comparando os pares de questfes (3 e 9,4 e 10, 7 e 11, 8 e 12) para

identificar como o efeito reflexdo influenciou a preferéncias dos participantes.

Ao compararmos os problemas 3 e 9, representados pelo Quadro 41, para analisar o
efeito reflexdo, foram encontrados indicios de que os investidores tendem a preferir
um ganho garantido de R$ 3.000 a uma chance de 80% de ganhar R$ 4.000
(prospecto B). E importante destacar que essa preferéncia n&o indica irracionalidade

por parte dos individuos, mas sim aversao ao risco enfrentado. No entanto, quando é
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dada a escolha entre uma perda certa de R$ 3.000 e uma probabilidade de 80% de
perder R$ 4.000, a maioria dos respondentes escolheu a opcdo mais incerta
(prospecto A). Como resultado, o efeito reflexé@o inverte a ordem preferida.

Esses resultados, que também se assemelham aos das pesquisas comparadas neste
estudo, revelam um padréo interessante nas escolhas dos agentes econémicos em
relacdo ao efeito reflexdo. E possivel notar que a forma como as opcbes S&o
apresentadas e a maneira como 0s ganhos e perdas sdo percebidos possui um
impacto significativo nas preferencias dos agentes tomadores de decisao, no par de

guestdes 3 e 9.

Porém, quando comparamos os pares de questdes 4-10 e 8-12, ndo foi possivel
encontrar evidencias estatisticas que comprovassem a influéncia do Efeito Reflexao,
assim como no par de questdo 3 e 9. Contudo, quando é analisado o par de questao
7-11, os resultados se assemelharam aos coletados no par de questao 3-9, trazendo
informacdes parecidas aos da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979) e de Torralvo
(2010), contendo uma possivel associagao a influéncia do Efeito Reflexdo no processo
de decisdo dos respondentes da pesquisa. Todos esses resultados podem ser
analisados através do Quadro 41, e trazem informacdes relevantes sobre os dados

coletados dessa pesquisa.

Quadro 41 - Efeito reflexdo em prospectos negativos e positivos

. . Kahneman e
Questédo Alternativa Prospecto Presente Torralvo Tversky
estudo (2010) (1979)
(2023)
80% de chance de ganhar R$ 4.000
A 26,8% 25,7% 20%
3 20% de chance de ganhar R$ 0
B 100% de chance de ganhar R$

3.000 73,2% 74,3% 80%
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~ . Kahneman e
Questéo Alternativa Prospecto Presente Torralvo Tversky
estudo (2010) (1979)
(2023)
80% de chance de perder R$ 4.000
9 A 85,4% 81,6% 92%
20% de chance de perder R$ 0
B 100% de chance de perder R$ 3.000 14,6% 18,4% 8%
20% de chance de ganhar R$ 4.000
A 61,6% 64% 65%
80% de chance de ganhar R$ 0
25% de chance de perder R$ 3.000
4 B
38,4% 36% 35%
75% de chance de perder R$ 0
20% de chance de perder R$ 4.000
A 51,2% 55,2% 42%
80% de chance de perder R$ 0
10
25% de chance de perder R$ 3.000
B 48,8% 44,8% 58%
75% de chance de perder R$ 0
Questéo Alternativa Prospecto Presente Torralvo {ElirEmar &
Tversky
estudo (2010) (2979)
(2023)
45% de chance de ganhar R$ 6.000
7 A 31% 27,7% 14%

55% de chance de ganhar R$ 0
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~ . Kahneman e
Questéo Alternativa Prospecto Presente Torralvo Tversky
estudo (2010) (1979)
(2023)
90% de chance de ganhar R$ 3.000
B 69% 72,3% 86%
10% de chance de ganhar R$ 0
45% de chance de perder R$ 6.000
A 65% 70,6% 92%
55% de chance de perder R$ 0
11
90% de chance de perder R$ 3.000
B 35% 29,4% 8%
10% de chance de perder R$ 0
0,1% de chance de ganhar R$ 6.000
65,9% 77,2% 73%
A
8 99,9% de chance de ganhar R$ 0
0,2% de chance de ganhar R$ 3.000
B 34,1% 22,8% 27%
99,8% de chance de ganhar R$ 0
0,1% de chance de perder R$ 6.000
A 43,9% 45% 30%
99,9% de chance de perder R$ 0
12
0,2% de chance de perder R$ 3.000
B 56,1% 54,6% 70%

99,8% de chance de perder R$ 0

Fonte: Autor




75

4.3.3 Seguro Probabilistico

A secdo do seguro probabilistico aborda um conceito fundamental no campo das
Financas Comportamentais: 0 seguro contra eventos incertos. Esse seguro € um
instrumento financeiro que permite, em teoria, que os individuos se protejam contra
riscos imprevistos. Diferente do seguro tradicional, em que 0s eventos sao
considerados como certos (ou seja, ou acontecem ou ndo acontecem), O seguro
probabilistico lida com a incerteza dos eventos, atribuindo probabilidades aos
diferentes resultados possiveis. Nesta secdo, € explorado como os respondentes
reagiram a proposta do seguro.

Quadro 42 - Resultado do "Seguro Probabilistico™

Questéo Alternativa Prospecto Presente Torralvo Kahneman e
estudo (2010) Tversky
(2023) (2979)
SIM 34,1% 31,6% 20%
13 Seguro Probabilistico
NAO 65,9% 68,4% 80%

Fonte: Autor

Os resultados ilustrados pelo Quadro 42 apontam que a proposta do seguro néo
chamou a atencao de grande parte dos participantes dessa pesquisa, corroborando
com os resultados obtidos na pesquisa dos autores Kahneman e Tversky (1979) e
Torralvo (2010).

Os dados confrontam a suposi¢cdo de que 0s agentes econbmicos possuem aversao
ao risco, pois, 0s mesmos demonstraram que a reducéo da probabilidade de perda de
um certo valor (P) para 50% desse valor (50%P) foi considerada menos atrativa do

gue a reducgao da probabilidade de 50% desse valor (50%P) para zero.
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Em outras palavras, os respondentes valorizaram menos a reducao do risco de perda
do que a eliminagdo completa desse risco, contradizendo a ideia de que os tomadores
de decisao possuem uma forte preferéncia por evitar qualquer risco, mesmo que iSso

signifigue uma reducado menor nos possiveis ganhos.

4.3.4 Viés Efeito Isolamento

A secdo sobre o efeito isolamento explora um viés comportamental que influencia as
escolhas dos individuos em relacéo a diferentes op¢des disponibilizadas. Na anélise
dessa secédo, que obteve os resultados do par de questdo 4-14 (que possui dois
estagios), ilustrado pelo Quadro 43, buscou examinar como esse efeito afetou as
preferéncias de escolha dos participantes dessa pesquisa. O efeito isolamento ocorre
guando a avaliacdo de uma opcéao é influenciada pela forma como ela € abordada em

relacéo a outras op¢cdes semelhantes.

Quadro 43 - Efeito isolamento dos prospectos

~ . Kahneman
Questéo Alternativa Prospecto Presente Torralvo e Tversky
estudo (2010) (1979)
(2023)
20% de chance de ganhar
R$ 4.000
A 61,6% 64% 65%
80% de chance de ganhar
R$ 0
4
25% de chance de ganhar
R$ 3.000
B 38.4% 36% 35%
75% de chance de ganhar
R$ 0
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~ . Kahneman
Questéo Alternativa Prospecto Presente Torralvo e Tversky
estudo (2010) (1979)
(2023)
80% de chance de ganhar
R$ 4.000
A 36,1% 18,4% 22%
14 20% de chance de ganhar
R$ 0
B 100% de chance de ganhar 63,9% 81,6%% 78%
R$ 3.000

Fonte: Autor

As conclusdes deste estudo corroboram com as das outras pesquisas comparadas,
sendo uma possivel justificacdo ao fato de os participantes estarem habituados a
tomar decisdes rapidamente e a concentrar a sua atencao apenas em determinados

tipos de dados, como foi abordado na pesquisa de Torralvo (2010).

E passivel de se concluir que uma mudanca simples na forma como as questdes foram
abordadas levou os respondentes da pesquisa a alterarem suas preferéncias em
relacdo aos prospectos A e B. Isso destaca a importancia do cuidado ao formular
guestdes e opcbes, uma vez que pequenas modificacbes podem influenciar
significativamente as escolhas dos individuos. Esses resultados ressaltam a
complexidade do comportamento humano na tomada de deciséo e a necessidade de
levar em conta, cuidadosamente, os efeitos psicolégicos envolvidos no processo

decisorio.
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Quadro 44 - Importancia das alteragdes nariqueza em oposi¢cao aos resultados

finais
Questzio | Alternativa Prospecto Presente estudo Torralvo Kahneman e
(2023) (2010) Tversky
(1979)
50% de chance de ganhar R$
A 1.000 24,4% 38,8% 16%
15 50% de chance de ganhar R$ 0
B 100% de chance de ganhar R$ 75,6%% 61,2% 84%
500
50% de chance de ganhar R$
1.000
16 A 68,3% 74,7% 69%
50% de chance de ganhar R$ 0
100% de chance de
B ganhar R$ 500 31,7%% 25,3% 31%

Fonte: Autor

Assim como foi abordado no par de questdes anteriores (4-14), o Quadro 44 ilustra
gue as preferéncias podem ser influenciadas pela maneira como 0s prospectos sao
apresentados. Na questéao 15, além do valor inicial, o individuo recebeu uma quantia
adicional de R$ 1.000 e deve escolher entre os prospectos A e B. Ja na questado

seguinte (questao 16), o valor adicional vai para R$ 2.000.

Se levarmos em conta os valores recebidos antes de tomar uma decisdo e
analisarmos os resultados liquidos dos estados, as questdes 15 e 16 séo idénticas
[1000 + (1000:50% / 500:100%) = 2000 + (-1000:50% / -500:100%)]. No entanto, os
respondentes tenderam a ignorar esta informagcdo compartilhada e se concentraram
apenas no ganho certo do prospecto B na questdo 15 e na possibilidade de evitar a
perda no prospecto A, abordado na questédo 16. Esta andlise sugere que, quando as
pessoas tomam decisfes, ha uma tendéncia a dar prioridade as alteracbes no

patrimonio ao invés de ao valor global do patriménio.
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Com base nos resultados apresentados sobre 0s viéses comportamentais analisados
(Efeito Certeza, Efeito Reflexao, Efeito Isolamento e Seguro Probabilistico), € possivel

fazer uma sintese dos principais resultados encontrados.

Em relacdo ao efeito certeza, observou-se que os participantes tendem a preferir
ganhos certos em vez de ganhos incertos, mesmo quando a média dos ganhos
incertos for maior. Isso indica uma aversao ao risco quando se trata de incertezas, o

que pode levar a escolhas sub6timas em termos de maximizagdo de ganhos.

No caso do efeito reflexdo, constatou-se que os participantes demonstram uma
aversao ao risco quando se trata de ganhos e uma propenséo ao risco quando se trata
de perdas. Essa tendéncia pode ser explicada pelo fato de que as pessoas valorizam
mais a seguranca em relacdo aos ganhos e estdo dispostas a correr mais riscos para

evitar perdas.

Quanto ao efeito isolamento, verificou-se que a forma como as opcbes sado
apresentadas e como as probabilidades s&o percebidas pelos individuos
desempenham um papel importante nas preferéncias de risco. Isso significa que a
maneira como as informagdes sdo apresentadas pode influenciar as escolhas dos

participantes, levando a diferentes niveis de aversao ou propensao ao risco.

Esses resultados reforcam a importancia de considerar os vieses comportamentais na
tomada de decisdo e na formulacdo de estratégias financeiras. Os individuos ndo séo
sempre racionais e tendem a ser influenciados por fatores emocionais e cognitivos ao
fazerem escolhas. Compreender esses efeitos pode ajudar a melhorar a forma como
as opcdes sdo apresentadas, buscando minimizar os efeitos negativos dos vieses

comportamentais e promover uma tomada de decisdo mais informada e eficaz.

Além disso, os dados desta pesquisa foram comparados com estudos anteriores, 0s
de Torralvo (2010) e Kahneman e Tversky (1979), a fim de verificar a consisténcia dos
resultados e reforcar as conclusées sobre a influéncia dos efeitos na tomada de

decisao.
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A comparacao com o estudo de Torralvo (2010) permitiu identificar semelhangas nos
padroes de comportamento dos participantes em relagdo aos Efeitos Certeza,
Reflexdo, Isolamento e Seguro Probabilistico. Isso sugere uma consisténcia nos

resultados e fortalece a validade desses vieses comportamentais.

Da mesma forma, a comparacdo com o estudo classico de Kahneman e Tversky
(1979) proporcionou uma base importante para a compreensao dos efeitos
comportamentais na tomada de decisdo. Os resultados convergentes entre os estudos
reforcam a possibilidade de existéncia desses vieses e destacam que 0S mesmos
podem ser considerados em futuros estudos. Portanto, os resultados desta pesquisa,
juntamente com os estudos anteriores de Torralvo (2010) e Kahneman e Tversky
(1979), fornecem uma base sodlida para a conclusdo da secao de identificacdo dos

vieses comportamentais.

4.4 Correlacdo com os estudos anteriores

Além da analise dos resultados obtidos sobre os efeitos comportamentais, também foi
realizada uma analise de correlacdo entre o estudo atual e as pesquisas anteriores de
Kahneman e Tversky (1979) e Torralvo (2010). Essa andlise teve como objetivo
determinar se o estudo atual apresenta uma correlacdo positiva ou negativa com as
pesquisas anteriores. A justificativa para o uso do estudo de Torralvo (2010) se deve
ao fato nele ter sido disponibilizado, além do questionario completo e bem detalhado,
todas as explicacdes de como séo feitas as analises de cada questédo e também pelo

mesmo ser o trabalho mais recente disponibilizado para estudos académicos.

Inicialmente, os dados foram analisados para determinar as propor¢cées de escolha
dos participantes entre as op¢fes A e B. Cada pergunta possui suas proprias
proporcdes entre as alternativas, influenciadas pelos perfis dos respondentes. As
proporcdes de A e B das 16 perguntas da pesquisa atual foram tabuladas, juntamente

com as propor¢des das duas pesquisas anteriores.

Em seguida, foi calculada a correlacdo linear entre as proporcdes das trés
combinacdes possiveis: as duas pesquisas anteriores e a pesquisa atual. Essa
correlacdo avalia a similaridade entre as propor¢cdes de A e B em cada pergunta,

fornecendo um indice de paridade entre as pesquisas. Em resumo, a correlacdo indica
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0 grau de relagédo entre as pesquisas, ou seja, 0 quanto elas possuem proporcoes
similares de A e B em cada pergunta.

7

Com base no Grafico 5, é evidente que ha uma correlacdo significativa entre a
frequéncia de A no estudo atual e no estudo anterior (TORRALVO, 2010). A
correlacdo, que foi medida em 0,94, indica uma forte relagdo positiva entre essas

variaveis.

A proximidade dos pontos em relagéo a linha diagonal sugere que as frequéncias de
A nos dois estudos sdo semelhantes. Quanto mais préximos 0s pontos estiverem da
linha diagonal, maior sera a semelhanca entre as frequéncias observadas. Essa

correlagéo sugere uma tendéncia consistente entre os dados dos dois estudos.

Grafico 5 - Correlacado da frequéncia de A entre o estudo atual e o de Torralvo
(2010)
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Fonte: Autor

No Gréfico 6, observa-se a correlacédo entre a frequéncia de A no estudo atual e no
estudo original de Kahneman e Tversky (1979). A correlacdo numérica entre essas
duas variaveis foi calculada como 0.93, o que indica uma forte correlacédo positiva.
Isso significa que ha uma relagéo consistente e positiva entre as frequéncias de A nos
dois estudos.

Quanto mais proximos os pontos estdo da linha diagonal, maior € a semelhanca entre

as frequéncias observadas. A alta correlacéo nesse grafico sugere que os resultados
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do estudo atual séo proximos aos resultados do estudo original de Kahneman e
Tversky (1979), em relacéo a frequéncia de A.

Grafico 6 — Correlacédo da frequéncia de A entre o estudo atual e o de
Kahneman e Tversky (1979)
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Por fim, ao analisar a correlacdo entre o estudo original de Kahneman e Tversky
(1979) e o estudo anterior de Torralvo (2010), ilustrado pelo Grafico 7, foi observado

um grau de correlacao de 0.91.

Grafico 7 — Correlacéo da frequéncia de A entre o estudo de Torralvo (2010) e o

de Kahneman e Tversky (1979)
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Fonte: Autor

Essa alta correlacdo indica uma relacao positiva significativa entre as frequéncias de
A nos dois estudos. Quanto mais préximos os pontos estdo da linha diagonal no
gréfico correspondente, maior é a semelhanca nas frequéncias observadas. Essa forte

correlacdo sugere uma consisténcia notavel entre os resultados do estudo original de
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Kahneman e Tversky (1979) e do estudo anterior de Torralvo (2010), em relacdo a

frequéncia de A.

Em concluséo, os resultados dos gréaficos 5, 6 e 7 indicam uma correlagao significativa
e consistente entre a frequéncia de A no estudo atual e nos estudos anteriores de
Torralvo (2010) e Kahneman e Tversky (1979). As correlacdes de 0,94, 0,93 e 0,91
mostram uma forte relagéo positiva entre as variaveis, sugerindo uma similaridade nas
frequéncias observadas. Essas descobertas destacam a consisténcia e a validade dos
resultados, enfatizando a importancia dos estudos anteriores para a compreensao

atual da frequéncia de A.

4.5 Andlise de correspondéncia

A partir da quantificacdo realizada nessas 16 perguntas, as proporcdes foram
correlacionadas aos estudos anteriores para identificar semelhancas. Devido a
existéncia de outras variaveis qualitativas, foi realizada a analise de correspondéncia
para criar um cenario de associacao entre caracteristicas, com o objetivo de ampliar
futuramente o estudo a partir dos gatilhos encontrados nessa técnica exploratoria de
dados. Todos os cruzamentos possiveis foram realizados juntamente com as tabelas

de contingéncia para auxiliar na interpretacao.

Gréafico 8 — Mapa de correspondéncia — Tempo de desempenho dos

investimentos e nivel de renda familiar

MENOS DE 1 AN

IMA DE 5§ ANOS

'
'

ACIMA QE R$ 10.0
'

DE RS$ S OOO,PO A RS$ 10.000,00

ENTRE 1 E 2 ANOS DE R$ 2.500,00 A R$ 5.000,00 ~

Dim2 (16.1%)

0.4 0.0 0.4

Dim1 (83.9%)

Fonte: Autor
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O Gréfico 8ilustra o primeiro mapa de correspondéncia, estabelecendo a relacéo entre
o tempo de desempenho dos investimentos e o nivel de renda familiar. Com base na
analise do Grafico 8, é possivel observar algumas configuracfes interessantes nas
associacdes entre o tempo de desempenho dos investimentos e o nivel de renda
familiar. Por exemplo, verificou-se que os individuos com renda familiaracima de
R$10.000,00 ndo apresentam uma associacao forte com nenhuma das categorias de

tempo de investimento.

Além disso, dentro das mesmas categorias de tempo de investimento, foram
identificados grupos opostos com associacdes relevantes. Por exemplo, os individuos
gue possuem investimentos com menos de um ano estdo categoricamente opostos
aos que possuem entre 1 e 2 anos de investimento, sendo a associa¢cdo mencionada

crescente.

Com relacdo a amostra analisada, constatou-se que os individuos que investem ha
menos de 1 ano possuem como valores mais associados uma renda familiar de 2,5 a
5 mil reais, enquanto aqueles que investem entre 1 e 2 anos possuem uma renda

familiar de 5 a 10 mil reais.

Figura 2 — Tabela de contingéncia — Tempo de desempenho dos investimentos

e nivel de renda familiar

ACIMA DE RS 10.000,00  DE R$ 2.500,00 A R$ 5.000,00 DE R$ 5.000,00 A R$ 10.000,00

ACIMA DE 5 ANOS

ENTRE 1 E 2 ANOS

ENTRE 2 E 5 ANOS

MENOS DE 1 ANO

Fonte: Autor
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A Figura 2 representa uma tabela de contingéncia, mostrando a associagao entre o
tempo de desempenho dos investimentos e o nivel de renda familiar. Essa tabela é
importante para compreender a distribuicdo de cada combinacéo de classe entre as
variaveis analisadas. Ela permite uma analise mais detalhada da associacdo entre o
tempo de desempenho dos investimentos e o nivel de renda familiar, facilitando a

compreensao da concentracdo de cada combinacgéo de classe.

Grafico 9 — Mapa de correspondéncia — Formacgao superior e nivel de renda

familiar

ACIMA DE R§ 10.000,00

ADMINSTRAGAO

1 H R Sy (RSSA OOUTROS™ "~~~ ~ ===

Dim2 (25.2%)

$ 2.500,00 A R$ 5.000,00

ENGENHARIA
ECONOMIA

DE R$ 5.000,00 A R$ 10.000,00
. I '
0.5 0.0 05

Dim1 (74.8%)

Fonte: Autor

Com base no Gréfico 9, que representa o mapa de correspondéncia mostrando a
associacao entre a formacéo superior e o nivel de renda familiar, pode-se observar
algumas tendéncias. Inicialmente, as formacdes em Direito, Administracao,
Engenharia e Economia apresentaram associacfes mais fortes nos niveis mais baixos

de renda familiar.

No entanto, a medida que avancamos para o nivel intermediario de renda familiar (de
R$2.500,00 a R$5.000,00), essas associacdes se tornam mais suaves e nenhuma
formacdo apresenta uma associacdo significativa. Porém, quando consideramos
rendas familiares mais altas, como R$10.000,00 mensais, observamos uma forte

associacdo com as formagbes em Administracéo, Direito e outras areas.
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A Figura 3, que representa a tabela de contingéncia entre a formac&o superior e o
nivel de renda familiar, conhecida como ‘'balloonplot’, é util para auxiliar na
interpretacdo das associagcbes entre as classes mencionadas, bem como para
visualizar suas propor¢des. Essa figura facilita a compreenséo das associagdes entre

as formacgdes superiores e os diferentes niveis de renda familiar.

Figura 3 — Tabela de contingéncia — Formacgéo superior e nivel de renda

familiar

ACIMA DE R$ 10.000,00 DE R$ 2 500,00 A R$ 5.000,00 DE R$ 5.000,00 A R$ 10.000,00

ADMINSTRACAO

DIREITO

ECONOMIA

ENGENHARIA

OUTROS

Fonte: Autor

Grafico 10 — Mapa de correspondéncia — Formacgao superior e tempo de

desempenho dos investimentos
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Partindo da interpretacéo do Grafico 10, que representa o mapa de correspondéncia
mostrando a associacdo entre a formagao superior e o tempo de desempenho dos
investimentos, foi possivel obter algumas informacgdes relevantes. Inicialmente, pode-
se notar uma oposi¢cao entre as formacdes superiores de Economia e Direito. A
formacdo em Economia esta mais associada a um tempo de desempenho de
investimentos entre 1 e 2 anos, enquanto a formacao em Direito esta mais associada

a um tempo de desempenho inferior a 1 ano.

Além disso, € interessante observar que a formacdo em Engenharia estd mais
associada a um tempo de desempenho dos investimentos acima de 5 anos. Por outro
lado, a formacdo em Administracdo possui uma associacdo com um tempo de
desempenho dos investimentos entre 1 e 2 anos, porém essa associacao nao € tao

intensa.

A Figura 4, que representa a tabela de contingéncia contendo a associacao entre a
formacdo superior e o tempo de desempenho dos investimentos, auxiliou na
compreensao das concentracdes entre as combinacoes de classes de variaveis. Essa

figura facilitou a analise mais detalhada da associacéo entre as variaveis analisadas.

Figura 4 — Tabela de contingéncia — Formacéo superior e tempo de

desempenho dos investimentos

ACIMA DE 5 ANOS ENTRE 1 E 2 ANOS ENTRE 2 E 5 ANOS MENOS DE 1 ANO

ADMINSTRAGAQ

DIREITO

ECONOMIA

ENGENHARIA

QUTROS

Fonte: Autor
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Grafico 11 - Mapa de correspondéncia — Tempo de desempenho dos

investimentos e valor das aplicagdes financeiras

MENOR QUE .R$
MENOS DE

00,00
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Fonte: Autor
O Graéfico 11 representa o mapa de correspondéncia que ilustra a associacdo entre o
tempo de desempenho dos investimentos e o valor das aplicacGes financeiras.
Inicialmente, é possivel observar associacdes marcantes e relevantes neste grafico.
Por exemplo, temos uma associacao entre a categoria de menor valor aplicado e o
menor tempo de aplicacdo. Isso sugere que ha uma parcela significativa de clientes

com investimentos de baixo valor e curto prazo.

Por outro lado, também h& uma associacao notavel entre investidores que possuem
mais de R$100.000,00 aplicados e um tempo de investimento inferior a 1 ano. Isso
pode indicar a presenca de investidores de grande porte que sao clientes importantes

para instituicdes financeiras.

Além disso, quando se trata de investidores com um tempo de investimento mais

longo, como mais de 5 anos, hd uma forte associagdo com um capital acumulado entre
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R$10.000,00 e R$20.000,00. Isso sugere que, a medida que o tempo de investimento

aumenta, o capital investido tende a se concentrar em uma faixa especifica.

Considerando a ideia de que a variabilidade do capital investido diminui a medida que
o tempo de investimento aumenta, é possivel visualizar essa tendéncia no gréfico. Por
exemplo, investidores com 1 a 2 anos e 2 a 5 anos de experiéncia tém associacoes
com valores entre R$50.000,00 e R$100.000,00 e entre R$5.000,00 e R$10.000,00,

respectivamente.

Figura 5 — Tabela de contingéncia — Tempo de desempenho dos investimentos

e valor das aplicacdes financeiras

ACIMA DE 5 ANOS ENTRE 1 E 2ANOS ENTRE 2 E 5 ANOS MENOS DE 1 ANO

ACIMA DE R$ 100.000,00

DE R$ 10 000,00 A R$ 20.000,00

DE R$ 20.000,00 A R$ 50.000,00

DE R$ 5.000,00 A R$ 10.000,00

DE R$ 50.000,00 A R$ 100.000,00

MENOR QUE R$ 5 000,00

Fonte: Autor

A Figura 5, que apresenta a tabela de contingéncia mostrando a associagéo entre o
tempo de desempenho dos investimentos e o valor das aplicacfes financeiras, foi util
para auxiliar na interpretacdo e compreensao da distribuicdo proporcional em cada

uma das classes das variaveis.

No Grafico 12, é possivel observar associacfes marcantes entre o valor das
aplicacdes financeiras e o nivel de renda familiar. Essas associacfes sdo evidentes
nos pontos de maximo e minimo, que representam as categorias com maior

associacgao.
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Grafico 12 — Mapa de correspondéncia — Valor das aplicagcdes financeiras e
nivel de renda familiar
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Fonte: Autor

Os dados sugerem uma associacao entre o valor das aplica¢des financeiras e a renda
familiar. Inicialmente, é observado que aqueles com menos de R$5.000,00 em
aplicacdes financeiras tendem a ter uma renda familiar de baixo volume. Essa
associacao é reforcada quando verificamos que aqueles com uma renda familiar de
R$5.000,00 a R$10.000,00 tém uma associagao relevante com aplicagdes financeiras
de R$20.000,00 a R$50.000,00.

Por outro lado, aqueles com o maior nivel de renda familiar, acima de R$10.000,00
por més, apresentam associacdes mais variadas. Isso pode ocorrer devido a
generalizacdo da classificacdo da variavel de renda familiar. No entanto, ainda é
possivel observar que essa faixa de renda esta associada a aplicacdes financeiras

com valores acima de R$100.000,00, embora a associagcéo possa nao ser muito forte.

Essas observacdes sugerem uma relagdo entre a renda familiar e o valor das
aplicacdes financeiras. Elas mostram como diferentes faixas de renda podem estar
associadas a diferentes montantes investidos, indicando que a renda familiar € um

fator importante a ser considerado ao analisar os valores das aplicagfes financeiras.
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Todas as afirmacdes relacionadas as associacdes citadas sédo evidenciadas na Figura

6, onde fica claro como se concentram as associagoes.

Figura 6 — Tabela de contingéncia — Valor das aplicacdes financeiras e nivel de

Dim2 (33.5%)

ACIMA DE R$ 100.000,00

DE R$ 10.000,00 A R$ 20.000,00

DE R$ 20.000,00 A R$ 50.000,00

DE R$ 5.000,00 A R$ 10.000,00

DE R$ 50.000,00 A R$ 100.000,00

MENOR QUE R$ 5.000,00

renda familiar

ACIMA DE R$ 10.000,00 DE R$ 2.500.00 A R$ 5.000,00 DE R$ 5.000,00 A R$ 10.000,00

Fonte: Autor

Grafico 13 — Mapa de correspondéncia — Formacgao superior e valor das

aplicacdes financeiras
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No Gréfico 13, foi possivel observar associacdes interessantes entre a formacgéo
superior e o valor das aplicagfes financeiras. Essas associagcfes nos ajudam a
compreender o nivel de renda associado a cada uma das formacgfes superiores.
Clientes com formacdo em Administracdo estdo associados a uma carteira de
investimentos variando de R$10.000,00 a R$50.000,00. Isso € evidenciado pela
grande associacao dessa formacao com as classes de R$10.000,00 a R$20.000,00 e
de R$20.000,00 a R$50.000,00.

A formacdo em Engenharia, por outro lado, apresenta uma diversificagdo e néo se
concentra em nenhuma classe especifica de investimento. Isso significa que os
engenheiros tém uma grande variedade de classes de investimento possiveis. A
formacdo em Economia possui uma forte associagdo com investimentos na faixa de
R$50.000,00 a R$100.000,00. Isso sugere que 0s economistas tendem a ter uma

concentracao de investimentos nessa faixa de valor.

Por fim, a associacdo mais interessante € para a formacao em Direito. Essa formacé&o
tem uma grande variabilidade de nivel de aplicacdo, com associacdes marcantes tanto
para aqueles com menos de R$5.000,00 em aplicagdes financeiras quanto para
aqueles com mais de R$100.000,00. Isso indica que essa formacao tém uma ampla
gama de valores investidos, abrangendo desde investidores com menor capital até

investidores de alto patrimonio.

A Figura 7 ajuda na compreensao das associacdes descritas no Grafico 13, mostrando

visualmente a distribuicdo proporcional em cada uma das classes das variaveis.

Figura 7 — Tabela de contingéncia — Formac&o superior e valor das aplicacdes

financeiras

ADMINSTRACAO DIREITO ECONOMIA ENGENHARIA OUTROS

ACIMA DE R$ 100.000,00

DE R$ 10.000,00 A R$ 20.000,00

DE R$ 20.000,00 A R$ 50.000,00

DE R$ 5.000,00 A R$ 10.000,00

DE R$ 50.000,00 A R$ 100.000,00

MENOR QUE R$ 5.000,00

Fonte: Autor
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com base nas andlises das secdes anteriores, pode-se inferir que o0s vieses
comportamentais desempenham um papel significativo na tomada de decisdo em
investimentos. A identificacdo de vieses comportamentais, como o Efeito Certeza, o
Efeito Reflexdo, o Efeito Isolamento e o Seguro Probabilistico, demonstrou que os
participantes tendem a tomar decisdes subdtimas devido a aversdes ao risco,
preferéncias por ganhos certos e propensdes ao risco em relacdo a perdas. Essas
analises contribuem para o alcance do objetivo geral de avaliar os efeitos
comportamentais dos investidores que interferem o processo de tomada de decisao
em investimentos, respondendo o seguinte vetor orientador desse estudo: "O
investidor brasileiro € afetado por efeitos comportamentais que interferem o processo

de tomada de decisdo em investimentos? ".

Além disso, a analise de correlacdo revelou uma consisténcia significativa entre as
frequéncias observadas no estudo atual e nos estudos anteriores, fortalecendo a
validade dos resultados e destacando a importancia da andlise de estudos
antecedentes para a compreensao atual dos vieses comportamentais. 1sso permite
gue os investidores e profissionais do mercado financeiro tenham uma base sélida e

confiavel para embasar suas decisdes e estratégias.

A anédlise de correspondéncia, por sua vez, permitiu identificar padrées e associacdes
relevantes entre as variaveis de interesse, como formacao académica, nivel de renda
familiar e valor das aplicac@es financeiras. Essa analise revelou que certos grupos de
investidores podem apresentar padrdes de comportamento semelhantes, o que pode
ser (til para a elaboracdo de estratégias de investimento personalizadas. Isso
contribui para o alcance do objetivo especifico de verificar a aplicabilidade da teoria

em uma situacao real do mercado financeiro.

No entanto, é importante ressaltar que esse relatério € baseado em uma amostra
limitada de clientes da instituicdo financeira X, e pode ndo ser generalizavel para a
populacdo em geral. Estudos futuros podem optar por incluir uma amostra mais

diversificada de investidores para obter resultados mais representativos. Essa € uma
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oportunidade para expandir o0 conhecimento sobre os aspectos comportamentais dos

investidores e sua influéncia no processo de tomada de decisdo em investimentos.

Em suma, os resultados obtidos a partir da identificacdo dos vieses comportamentais,
analise de correlacdo e andlise de correspondéncia ressaltam a importancia de
considerar os aspectos comportamentais na tomada de decisdo em investimentos.
Essas informacdes podem ser utilizadas para desenvolver estratégias de investimento

personalizadas e melhorar a oferta de produtos e servicos financeiros aos clientes.

O alcance dos objetivos especificos de buscar contetudos relevantes na literatura,
levantar estudos de caso, realizar a coleta de dados e analisar os dados coletados
contribuiu, os correlacionando com estudos anteriores e também a analise de
correspondéncia para se obter informacgdes relevantes sobre o tema, contribuiu para
a realizacao do objetivo geral de avaliar os efeitos comportamentais dos investidores
gue interferem o processo de tomada de decisdo em investimentos. Essa pesquisa
forneceu uma compreensdo atualizada e detalhada do comportamento dos
investidores, permitindo que sejam tomadas medidas efetivas para melhorar o
desempenho financeiro dos investidores e oferecer servicos mais adequados as suas

necessidades.

5.1 Sugestdes para estudos futuros

A pesquisa realizada apresentou informacdes relevantes para a compreensao do perfil
dos clientes da instituicdo financeira X e a elaboracao de estratégias de investimento
mais personalizadas e efetivas. No entanto, ainda ha espaco para estudos posteriores
gue possam aprofundar as analises realizadas e expandir o conhecimento sobre o
tema.

Um dos motivos para um estudo posterior é a necessidade de incorporar outras
variaveis que possam influenciar o desempenho dos investimentos e a tomada de
decisao dos clientes. Por exemplo, idade, objetivos financeiros, tolerancia ao risco e
historico de investimentos podem ser fatores importantes a serem considerados nas

andlises.
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Outro motivo para um estudo posterior € a necessidade de verificar se os resultados
obtidos sdo generalizaveis ou especificos dessa instituicdo financeira em particular.
Isso pode ser feito por meio da realizacao de pesquisas, utilizando outras instituicées

financeiras como base e comparando seus resultados.

Ademais, estudos posteriores podem se concentrar em investigar os efeitos de
diferentes estratégias de investimento personalizadas para cada perfil de cliente,
comparando seus desempenhos com estratégias mais genéricas ou padronizadas.
Isso pode ser Gtil para aprimorar ainda mais a oferta de produtos e servi¢os financeiros

aos clientes e melhorar os resultados financeiros e experiéncia do usuario.

Finalmente, estudos futuros também podem se concentrar em investigar a influéncia
de fatores externos, como a situacdo econdmica do pais e mudancas na legislacao,
sobre o desempenho dos investimentos e a tomada de deciséo dos clientes. Isso pode
ajudar a compreender melhor o contexto em que as estratégias de investimento estao

sendo aplicadas e aprimorar as decisdes dos clientes e instituicoes financeiras.

5.2 Limitacdes da pesquisa

Esta pesquisa apresenta algumas limitacbes que devem ser consideradas ao
interpretar os resultados. Uma das limitacbes € o fato de que o questionario foi
aplicado em uma amostra ndo probabilistica, o que significa que os resultados podem
nao ser generalizaveis para a populacdo em geral. Além disso, parte dos questionarios
foi enviada por meios de comunicacao eletrdnica, como WhatsApp e e-mail, o que

pode introduzir um viés na amostra.

Outra limitacdo a ser considerada € o tamanho da amostra utilizada neste estudo.
Enquanto o estudo original de Kahneman e Tversky (1979) contou com uma amostra
de 66 a 141 respondentes, e o0 estudo de Torralvo (2010) utilizou uma amostra de 206
respondentes, este estudo contou apenas com 41 respondentes. Portanto, em
comparacado com esses estudos anteriores, o tamanho da amostra deste estudo €
relativamente pequeno. Isso pode limitar a representatividade da amostra e a

generalizacao dos resultados para uma populacao maior.
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Outrossim, o processo de amostragem néo foi realizado de maneira probabilistica, o
gue limita a aleatoriedade na selecdo dos participantes. Isso significa que o0s
participantes podem nao ser representativos da populacdo-alvo, o que pode afetar a

validade dos resultados.

E importante também mencionar que o questionario como técnica de coleta de dados
apresenta limitagdes relevantes. Por exemplo, os respondentes podem enfrentar
dificuldades em entender as questbes e ndo terem a oportunidade de buscar
esclarecimentos durante o preenchimento. Além disso, as respostas podem ser
influenciadas pelas circunstancias em que foram fornecidas, bem como pelas

diferentes interpretacdes que os participantes podem ter das questdes.

Outro aspecto importante a ser considerado é a possibilidade de enviesamento das
respostas, uma vez que os participantes podem responder de acordo com o0 que €&
socialmente aceitdvel ou esperado pelos pesquisadores. Ademais, € importante
mencionar que esta pesquisa utilizou a mesma sequéncia de problemas apresentados

em estudos anteriores, o que pode ter influenciado as escolhas dos participantes.

Por fim, &€ necessario ter cautela ao interpretar os resultados desta pesquisa, levando
em consideracéo as limitacdes mencionadas. Apesar dessas limitacdes, os resultados
obtidos podem fornecer percecdes importantes sobre o comportamento humano em

situacdes de risco financeiro.
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Anexo A — ESTUDO DE CORRELACAO ENTRE O ATUAL E ANTERIORES (le

)

Original — Kahneman e Tversky
Anterior — Torralvo (2010)
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Cddigo no Python para realizacao da correlacéo da frequéncia de A:
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import pandas as pd
import matplotlib.pyplot as plt
import numpy as np

dados = pd.read_excel("Tabela (3).xIsx")

#Calculando as correlagcbes
correlacoes = dados[[[ATUAL(A)%', 'ANTERIOR(A)%!', 'ATUAL(A)%',
'ORIGINAL(A)%].corr()

# Criando o primeiro grafico de dispersao: ATUAL(A)% vs ANTERIOR(A)%
plt.scatter(dados['ATUAL(A)%'], dados[ANTERIOR(A)%'])
plt.xlabel('Frequéncia Estudo ATUAL de A’)

plt.ylabel('Frequéncia Estudo ANTERIOR de A")

plt.title('Correlagcdo: ATUAL(A) vs ANTERIOR(A)")

plt.show()

# Calculo da correlacéo entre ATUAL(A)% e ANTERIOR(A)%
correlation1 = np.corrcoef(dados[ATUAL(A)%'], dados[ANTERIOR(A)%1)
print('Correlacdo entre ATUAL(A)% e ANTERIOR(A)%:', correlation1[0, 1])

# Criando o segundo gréfico de dispersao: ATUAL(A)% vs ORIGINAL(A)%
plt.scatter(dados['ATUAL(A)%'], dados[ ORIGINAL(A)%')
plt.xlabel('Frequéncia Estudo ATUAL de A")

plt.ylabel('Frequéncia Estudo ORIGINAL de A")

plt.title('Correlacédo: ATUAL(A) vs ORIGINAL(A))

plt.show()

# Calculo da correlacéo entre ATUAL(A)% e ORIGINAL(A)%
correlation2 = np.corrcoef(dados[ATUAL(A)%'], dados[ ORIGINAL(A)%1)
print('Correlacao entre ATUAL(A)% e ORIGINAL(A)%:', correlation2[0, 1])

# Criando o terceiro gréafico de dispersao: ANTERIOR(A)% vs ORIGINAL(A)%
plt.scatter(dados[ANTERIOR(A)%'], dados[ORIGINAL(A)%')
plt.xlabel('Frequéncia Estudo ANTERIOR de A")

plt.ylabel('Frequéncia Estudo ORIGINAL de A")

plt.title('Correlacdo: ANTERIOR(A) vs ORIGINAL(A)")

plt.show()

# Calculo da correlacdo entre ANTERIOR(A)% e ORIGINAL(A)%
correlation3 = np.corrcoef(dados[ANTERIOR(A)%'], dados[ ORIGINAL(A)%'])
print('Correlacdo entre ANTERIOR(A)% e ORIGINAL(A)%:', correlation3[0, 1])
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Frequéncias:

ATUAL(A)% | ATUAL(B)% | ORDEM ATUAL | ANTERIOR(A)% | ANTERIOR(B)% | ORDEM ANTERIOR | ORIGINAL(A)% | ORIGINAL(B)% | ORDEM ORIGINAL
26 73 1 35 64 1 18 82 1
69 30 2 70 29 2 83 17 2
29 70 3 25 14 3 20 80 3
61 38 4 64 36 4 65 35 4
12 87 5 17 82 5 22 78 5
61 39 6 53 46 6 67 33 6
31 69 7 27 12 7 14 86 7
76 23 8 77 22 8 73 27 8
85 14 9 81 18 9 92 8 9
51 48 10 55 44 10 42 58 10
65 35 11 70 29 11 92 8 11
43 56 12 45 54 12 30 70 12
34 65 13 31 68 13 20 80 13
36 63 14 18 81 14 22 78 14
24 75 15 38 61 15 16 84 15
68 31 16 74 25 16 69 31 16

Inicialmente, os dados foram coletados para quantificar as propor¢cdes das escolhas
dos participantes em relacéo aos perfis A ou B, utilizando frequéncias relativas. Cada
uma das 16 questdes da pesquisa representa uma proporcéo de A ou B, influenciada
pelos perfis dos entrevistados. Em seguida, as proporc¢des foram tabuladas para todas
as questdes da pesquisa atual, assim como as proporcdes de A e B das duas
pesquisas anteriores (nomeadas X e Y). Posteriormente, foi calculada a correlacao
linear entre as propor¢des das trés combinacfes possiveis: correlacdo entre X e Y,
correlacdo entre X e a pesquisa atual, e correlacdo entre Y e a pesquisa atual. Essa
correlacdo mede a similaridade entre as pesquisas, ou seja, 0 quanto suas proporcdes

de A ou B em cada questédo sdo semelhantes.
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Anexo B — GRAFICOS DE ORDEM MULTIVARIADA PELO ESTUDO DE
ANALISE DE CORRESPONDENCIA

CA — Andlise de correspondéncia

BA (Ballomplot) — Tabela de contingéncia com a proporgéo das concentragcdes
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Mapa de Correspondéncias - Tempo de desempenho dos investimentos e Valor das aplicagdes financeiras
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Mapa de Correspondencias - Valor das aplicagdes financeiras e Nivel de renda familiar
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Mapa de Correspondéncias - Tempo de desempenho dos investimentos e Nivel de renda familiar
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Tabela de Contingéncia - Formac&o superior e Nivel de renda familiar

ACIMA DE R$ 10.000,00  DE R$ 2.500,00 A R$ 5.000,00 DE R$ 5.000,00 A RS 10.000,00

ADMINSTRACAO

DIREITO

ECONOMIA

ENGENHARIA

OUTROS

Tabela de Contingéncia - Tempo de desempenho dos investimentos e Valor das aplicagdes financeiras

ACIMA DE 5 ANOS ENTRE 1 E2ANOS ENTRE2 E5ANOS MENOS DE 1 ANO

ACIMA DE R$ 100.000,00

DE R$ 10.000,00 A RS 20.000,00

DE RS 20.000,00 A RS 50.000,00

DE R$ 5.000,00 ARS 10.000,00

DE RS$ 50.000,00 A RS 100.000,00

MENOR QUE R$ 5.000,00

Tabela de Contingéncia - Valor das aplica¢des financeiras e Nivel de renda familiar

ACIMADE RS 10.000,00 DE R$ 2.500,00 A R$ 5.000,00DE R$ 5.000,00 A R$ 10.000,00

ACIMA DE R$ 100.000,00

DE R$ 10.000,00 A R$ 20.000,00

DE R$ 20.000,00 A R$ 50.000,00 ®

DE R$ 5.000,00 A RS 10.000,00

DE RS 50.000,00 A RS 100.000,00

MENOR QUE R$ 5.000,00
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Tabela de Contingéncia - Formacdo superior e Valor das aplicacoes financeiras

ADMINSTRACAO DIREITO ECONOMIA ENGENHARIA' OUTROS

ACIMA DE R$ 100.000,00 Y

DE RS 10.000,00 A R$ 20.000,00

DE RS 20.000,00 A R$ 50.000,00 ®

DE R$ 5.000,00 ARS 10.000,00

DE R$ 50.000,00 A RS 100.000,00

MENOR QUE R$ 5.000,00 . @

Tabela de Contingéncia - Tempo de desempenho dos investimentos e Nivel de renda familiar

ACIMA DE RS 10.000,00  DE R$ 2.500,00 A R$ 5.000,00 DE R$ 5.000,00 A R$ 10.000,00

ACIMA DE 5 ANOS

ENTRE 1 E 2 ANOS

ENTRE 2 E 5 ANOS )

MENOS DE 1 ANO
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Tabela de Contingéncia - Formagdo superior e Tempo de desempenho dos investimentos

ACIMA DE 5 ANOS ENTRE 1 E 2 ANOS ENTRE 2 E5ANOS MENOS DE 1 ANO

ADMINSTRACAO

DIREITO

ECONOMIA

ENGENHARIA

OUTROS
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Anexo C - QUESTIONARIO DE PESQUISA

Ol4, vocé esta sendo convidado a participar de uma pesquisa para um Trabalho de

Conclusao de Curso.

Eu me chamo Paulo Rodopoulos, graduando no curso de Administracdo pela
Universidade de Brasilia (UnB), e juntamente com o meu orientador, ProfessorAldery
Silveira Junior, estamos realizando essa pesquisa com o objetivo de compreender

melhor como os individuos tomam suas decisdes de investimentos.

E importante ressaltar que ndo possuem respostas certas ou erradas, apenas escolha
entre as alternativas (A ou B) a que vocé mais se identificou. No contexto apresentado,

€ recomendavel que o participante néo faca uso de calculadora.

A privacidade dos dados sera preservada e todos os dados seréo tratados de forma

agregada. Apés a compilacao, eles poderao ser disponibilizados a todos.

Sua participacdo € fundamental para 0 sucesso da pesquisa e agradecemos

antecipadamente por contribuir.

1. Qual das alternativas vocé prefere?

Alternativa A - 45% de chance de ganhar R$ 6.000,00 e 55% de ganhar R$ O
Alternativa B - 90% de chance de ganhar R$ 3.000,00 e 10% de chance de ganhar
R$ 0

2. Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais R$ 1.000,00. Agora, vocé

deve escolher entre as alternativas a seguir:

Alternative A - 50% de chance de ganhar R$ 1.000,00 e 50% de chance de ganhar
R$ 0

Alternativa B - 100% de chance de ganhar R$ 500,00
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3. Qual das alternativas vocé prefere?
Alternativa A - 34% de chance de ganhar R$ 2.500,00. 66% de chance de ganhar
R$ 2.400,00. 1% de chance de ganhar R$ 0

Alternativa B - 100% de chance de ganhar R$ 2.400,00

4. Qual das alternativas voceé prefere?

Alternativa A - 45% de chance de ganhar R$ 6.000,00 e 55% de chance de perder
R$ 0

Alternativa B - 90% de chance de perder R$ 3.000,00 e 10% de chance de perder
R$0

5. Qual das alternativas vocé prefere?

Alternativa A - 0,1% de chance de perder R$ 6.000,00 e 99,9% de chance de
perder R$ 0

Alternativa B - 0,2% de chance de perder R$ 3.000,00 e 99,8% de chance de
perder R$ 0

6. Qual das alternativas vocé prefere?

Alternativa A - 80% de chance de ganhar R$ 4.000,00 e 20% de chance de ganhar
R$ 0

Alternativa B - 100% de chance de ganhar R$ 3.000,00

7. Qual das alternativas vocé prefere?

Alternativa A - 5% de chance de ganhar uma viagem de trés semanas para a
Inglaterra, Franca e Itdlia ou 95% de chance de ndo ganhar nada

Alternativa B - 10% de chance de ganhar uma viagem de uma semana para a
Inglaterra ou 90% de chance de n&o ganhar nada
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8. Considere um jogo de dois estagios. No primeiro estagio existe uma probabilidade
de 75% de que o jogo termine sem que vocé ganhe nada e uma probabilidade de 25%
de que se mova para o segundo estagio. Se vocé atingir o segundo estagio, vocé pode
escolher entre as alternativas a seguir. Observe que a escolha deve ser feita antes do
inicio do jogo.

Alternativa A - 80% de chance de ganhar R$ 4.000,00 e 20% de chance de ganhar
R$ 0

Alternativa B - 100% de chance de ganhar R$ 3.000,00

9. Qual das alternativas vocé prefere?

Alternativa A - 20% de chance de perder R$ 4.000,00

Alternativa B - 25% de chance de perder R$ 3.000,00

10. Além dos recursos que VOcé ja possui, vocé recebeu mais R$2.000,00. Agora,

vocé deve escolher entre as alternativas a seguir:

Alternativa A - 50% de chance de perder R$ 1.000,00 e 50% de chance de perder
R$ 0

Alternativa B - 100% de chance de perder R$ 500,00

11. Qual das alternativas vocé prefere?

Alternativa A - 20% de chance de ganhar R$ 4.000,00 e 80% de chance de ganhar
R$ 0

Alternativa B - 25% de chance de ganhar R$ 3.000,00 e 75% de chance de ganhar
R$ 0

12. Qual das alternativas vocé prefere?

Alternativa A - 80% de chance de perder R$ 4.000,00 e 20% de chance de perder
R$ 0
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Alternativa B - 100% de chance de perder R$ 3.000,00
13. Suponha que vocé esteja considerando a possibilidade de segurar um imovel

contra algum dano, como por exemplo, incéndio ou roubo. Depois de examinar 0s
riscos e o prémio do seguro, voce ndo encontra uma clara preferéncia entre a opcao
de adquirir o seguro e a opcao de deixar o imével sem seguro. Porém, chama-lhe a
atencdo que a seguradora estd oferecendo um novo produto chamado Seguro
Probabilistico. Neste produto, vocé paga inicialmente metade do prémio de um seguro
tradicional. No caso de um dano, existe uma probabilidade de 50% de que vocé pague
a outra metade do prémio e que a seguradora cobra todas as perdas. Existe também
a probabilidade de 50% de que, no caso de dano, vocé receba o valor j4 pago pelo
prémio e nao seja ressarcido pelas perdas. Por exemplo, o acidente ocorre em um dia
impar, vocé paga a outra metade do prémio e tem as perdas ressarcidas. Se o
acidente ocorre em um dia par, entdo a seguradora Ihe devolve o prémio pago e as
perdas ndo séo cobertas. Lembre-se de que o prémio do seguro tradicional é tal que
vocé avalia que o0 seguro praticamente equivale ao seu custo. Sob estas

circunstancias, vocé prefere comprar o Seguro Probabilistico?

|:| SIM

[INnAO
14. Qual das alternativas vocé prefere?
Alternative A - 50% de chance de ganhar uma viagem de trés semanas para a
Inglaterra, Franca e Italia e 50% de chance de ndo ganhar nada
Alternativa B - 100% de chance de ganhar uma viagem de uma semana para
Inglaterra
15. Qual das alternativas vocé prefere?
Alternativa A - 33% de chance de ganhar R$ 2.500,00 e 67% de chance de ganhar
R$ 0

Alternativa B - 34% de chance de ganhar R$ 2.400,00 e 66% de chance de ganhar
R$ 0
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16. Qual das alternativas vocé prefere?

Alternativa A - 0,1% de chance de ganhar R$ 6.000,00 e 99,9% de chance de
ganhar R$ 0

Alternativa B - 0,2% de chance de R$ 3.000,00 e 99,8% de chance de ganhar R$ 0

17. SEXO

- MASCULINO

- FEMININO

18. Vocé possui algum dependente financeiro (filhos, esposa etc.)? *

19. Vocé possui casa propria?

- SIM, TOTALMENTE PAGA
- NAO

- SIM, FINANCIADA

20. Caso sua casa propria seja financiada, vocé ja pagou mais do que 50% do

financiamento? (Caso ndo seja financiada, marque a op¢ao outros) *
- SIM

- NAO

- OUTROS



21. A sua formagé&o superior é€:

- ADMINISTRACAO
- DIREITO

- ECONOMIA

- ENGENHARIA

- OUTROS

22. Qual é a sua ocupacao profissional?

- PROFISSIONAL COM REGISTRO EM CARTEIRA
- EMPRESARIO COM MAIS DE 3 FUNCIONARIOS

- PROFISSIONAL AUTONOMO/INDEPENDENTE

- PROFISSIONAL INFORMAL SEM REGISTRO

- PROFISSIONAL LIBERAL OU EMPRESARIO COM 3 OU MENOS
FUNCIONARIOS

- OUTROS

23. Voceé possui alguma experiéncia profissional em atividade financeira?

24. Vocé possui alguma experiéncia profissional como gestor de recursos

financeiros?
- SIM
- NAO

25. Qual o seu nivel de renda familiar?

- MENOR QUE R$ 2.500,00
- DE R$ 2.500,00 A R$ 5.000,00

123
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- DE R$ 5.000,00 A R$ 10.000,00
- ACIMA DE R$ 10.000,00

26. Qual o valor de suas aplicacdes financeiras em bancos, finos, acdes e outros

tipos de investimentos?

- MENOR QUE R$ 5.000,00

- DE R$ 5.000,00 A R$ 10.000,00

- DE R$ 10.000,00 A R$ 20.000,00
- DE R$ 20.000,00 A R$ 50.000,00
- DE R$ 50.000,00 A R$ 100.000,00
- ACIMA DE R$ 100.000,00

27. Em que periodo de tempo vocé avalia o desempenho de seus investimentos?

- MENOS DE 1 ANO

- ENTRE 1 E 2 ANOS
- ENTRE 2 E 5 ANOS
- ACIMA DE 5 ANOS

28. Como vocé classifica o resultado dos seus investimentos nos ultimos anos?

- POSITIVO
- NEGATIVO
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