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RESUMO

Financas comportamentais ¢ um modelo que surgiu, pelo menos parcialmente, em
resposta as dificuldades colocadas pelo paradigma tradicional. A partir do desenvolvimento
da Prospect Theory (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979), mostrando que o comportamento
dos individuos diante do risco ndo corresponde exatamente aos axiomas da teoria da utilidade
(paradigma tradicional) diversos estudos mostraram que a tomada de decisdo sobre risco pode
ser influenciada ndo sé por resultados anteriores com também por varidveis demogréficas.
Este trabalho investiga a tomada de decisdo sobre risco e, em especial, como os resultados
anteriores podem afetar a decisdo corrente. Além disso, busca-se avaliar se o perfil do
entrevistado, identificado a partir de varidveis como sexo, idade, renda e instrugdo,
influenciam a tomada de decisdo. A partir das respostas de 266 entrevistados, observou-se que
a tomada de decisdo sobre risco estd apenas parcialmente de acordo com o que € previsto
pelos paradigmas das finangas comportamentais. Contudo, surgem anomalias também no que
se refere ao comportamento esperado segundo a teoria da utilidade cldssica.
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ABSTRACT

Behavioral Finance is a theoretical answer for the anomalies that have been
consistently detected on empirical tests of the efficient markets hypothesis. The seminal
article by Kahneman and Tversky (1979) brings the Prospect Theory approach, showing that
the individual behavior towards risk doesn’t exactly corresponds to the expected theory
axioms. From that point, several studies have been done, and its results pointed out that the
decision making process on risk could be influenced by previous results and demographic
variables. This paper focus on the influence of previous results and demographic variables (as

age, sex, wealth and education level) in the decision making process under risk. In a 266
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people sample, the results show that the behavioral finance theory explains just a part of the
decision making process, but there appear several anomalies against the expected utility

theory.

1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, o paradigma tradicional de financas foi construido a partir da
hipétese de mercado eficiente. Este modelo pressupde que os agentes sejam racionais, ou seja,
maximizem o valor esperado da funcao utilidade'. Entretanto, ao longo dos ultimos anos,
surgiram diversos estudos cujos resultados diferem dos resultados esperados segundo a
hipétese de mercado eficiente, nos quais aparecem as chamadas ‘“‘anomalias”. Daniel,
Hirshleifer e Subrahmanyam (1998) destacam algumas destas anomalias: (1) os retornos
médios das a¢des na data em que um evento torna-se publico (data do anincio) tém 0 mesmo
sinal que a performance anormal média observada nos anos seguintes ao anuncio; (2) a
existéncia de momento no curto prazo e da reversdao no longo prazo, e (3) a alta volatilidade
dos precos dos ativos em relacdo a seus fundamentos. Além disso, algumas anomalias
parecem ser contraditdrias, como por exemplo, a aparente sub-reagdo em alguns contextos e a
sobre-reagcdo em outros.

Na tentativa de explicagdo para estas evidéncias, alguns trabalhos questionam o
pressuposto da racionalidade. Como ja dizia Hebert Simon (1955) a complexidade dos
problemas e a propria capacidade cognitiva do individuo, limitam sua capacidade de tomar
decisdes em condi¢des de perfeita racionalidade. Ao se supor que o individuo apresente uma
racionalidade limitada, torna-se indispensdvel o conhecimento dos aspectos psicoldgicos para
uma maior compreensdo do efeito das crencas e preferéncias individuais na tomada de
decisdo. E neste contexto, que se estabelece o paradigma das financas comportamentais.

Como Barberis e Thaler (2002) colocam, financas comportamentais ¢ um novo
modelo que surgiu, pelo menos parcialmente, em resposta as dificuldades colocadas pelo
paradigma tradicional. Em termos gerais, supde-se que alguns fendmenos financeiros podem
ser mais bem conhecidos usando modelos em que os agentes nao sejam totalmente racionais.

Grande parte dos trabalhos desenvolvidos sob o paradigma das financas
comportamentais deve-se ao trabalho escrito por Kahneman e Tversky (1979) intitulado
Prospect Theory: an analysis of decision under risk. Nesta teoria, os elementos centrais sao:

(1) as pessoas sdo geralmente avessas ao risco para ganhos e propensas ao risco para as

! Para uma visdo mais detalhada deste ponto, veja a segdo 2 deste trabalho.
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perdas, sendo o segundo fator mais pronunciado; (2) pessoas atribuem pesos ndo lineares a
ganhos e perdas potenciais; (3) resultados certos sdo geralmente excessivamente ponderados
em comparag¢do com resultados incertos; (4) a funcdo utilidade é normalmente concava para
ganhos e convexa para perdas e geralmente é mais ingrime para perdas do que para ganhos;
(5) pessoas fazem as escolhas sobre ganhos e perdas a partir de um ponto de referéncia.

Neste contexto, surgem diversas questdes: Como o individuo toma decisdo sobre
risco? As suas escolhas sdo afetadas pelos ganhos/perdas anteriores? Em caso afirmativo,
como os ganhos e perdas passados afetam a decisao atual? As decisdes sao influenciadas pela
forma de apresentacdo do problema?

Alguns estudos (THALER, 1985, THALER e JOHNSON, 1990, e outros) avaliaram
essas questdes e obtiveram resultados surpreendentes. Por exemplo, Thaler e Johnson (1990)
investigaram como os ganhos/perdas iniciais afetam as escolhas do tomador de decisdo e
descobriram que, em algumas circunstancias, um ganho anterior aumenta o desejo do
individuo de aceitar jogos. Este pensamento € conhecido como efeito House Money. Por outro
lado, quando o resultado anterior € uma perda, ha uma diminui¢ao no desejo de assumir risco,
exceto se os resultados possiveis apresentarem a possibilidade de atingir um ponto de
equilibrio.

No entanto, os ganhos e perdas anteriores aparentemente ndo sdo as Unicas varidveis
que influenciam a tomada de decisdo sob o paradigma das finangas comportamentais. Uma
série de estudos argumenta que varidveis demograficas como a idade, a riqueza (FINKE e
HUSTON, 2003, NIENDORF e OTTOWAY, 2002), o grau de instru¢ao (SHAW, 1996) e até
mesmo o sexo (OLSEN e COX, 2001, FELTON et al., 2003, GRABLE, LYTTON e
O’NEILL, 2004), influencia a tomada de decisdo sobre risco.

O presente trabalho insere-se neste contexto ao investigar a tomada de decisdo sobre
risco e, em especial, como os resultados anteriores podem afetar a decisdo corrente. Além
disso, busca-se avaliar se o perfil do entrevistado, identificado a partir de varidveis como
sexo, idade, renda e instrucdo, influenciam a tomada de decisao.

O trabalho estd organizado da seguinte maneira. Inicialmente tem-se uma revisao
tedrica demonstrando a visdo tradicional (item 2) e a visdo alternativa, representada pela
Teoria do Prospecto (item 3). A seguir, sdo descritas algumas evidéncias empiricas que
corroboram a visao comportamental (item 4). A descricdo do método apresenta as questdes do
instrumento de pesquisa e os testes estatisticos (item 5). Posteriormente, tem-se a andlise de

resultados (item 6) e as consideragdes finais (item 7).
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2 A VISAO TRADICIONAL

Segundo Copeland e Weston (1988), economia € a ciéncia que estuda como pessoas e
sociedades escolhem a forma como vao alocar os escassos recursos e distribuir a riqueza entre
individuos e ao longo do tempo. Conforme eles, a Teoria da Utilidade é o ponto de partida
para o entendimento das questdes que envolvem escolha em condi¢des de incerteza, embora
reconhecam que haja outras abordagens para a explicagdo do comportamento humano neste
tipo de situagdo, advindas principalmente da psicologia, antropologia, sociologia e ciéncia
politica.

Ainda conforme Copeland e Weston (1988), a Teoria da Utilidade principia pelo
desenvolvimento de cinco axiomas bdsicos, que s@o apresentados a seguir nesta se¢ao.
Maiores detalhes a esse respeito também podem ser encontrados em Segal (1988).
Comparabilidade: O individuo deve ser capaz de comparar todas as diferentes (e incertas)
alternativas disponiveis, indicando preferéncia ou indiferenca. Por exemplo: o individuo pode
preferirxay (x > y);ouy ax (y > x); ou finalmente ser indiferente (x ~ y).

Transitividade: Segundo esta propriedade, se um individuo prefere x a y e y a z, entdo ele
preferird x a z. Ou seja: se (x > y) e (y > z), entdo (x > z). O mesmo principio 16gico vale
para o caso da indiferenga: se (x ~ y) e (y ~ ), entdo (x ~ z).

Independéncia: Suponha que haja uma aposta onde um individuo tem probabilidade o de
receber x e probabilidade (1 - o) de receber z. Representando esta aposta por G(x, z: o), pode-
se dizer a luz deste axioma que, se o individuo for indiferente entre x e y, ele também serd
indiferente na escolha de uma aposta entre x com probabilidade o e z com probabilidade (1 -
o) € uma outra aposta entre y com probabilidade o e z com probabilidade (1 - a). Ou seja: se x
~y, entdo G(x, z: o) ~ G(y, z- ).

Mensurabilidade: Neste caso, se um resultado y for considerado pior que outro (x), mas
melhor que um terceiro (z), entdo existe uma Unica probabilidade tal que faca o individuo ser
indiferente entre y e uma aposta entre x com probabilidade o e z com probabilidade (1 - a)). Ou
seja:sex > y >~zoux > ~y >zexiste um unico a tal que y ~ G(x, z: o).

Ranking: Se as alternativas y e u sao melhores do que as x e z, e pode-se estabelecer apostas
tais que um individuo seja indiferente entre y € uma aposta entre x com probabilidade a; e z, e
também indiferente entre u e uma segunda aposta, desta vez entre x com probabilidade a; e z,

entdo se o, for maior que ap, entdo y € preferivel a u. Ou seja: se x >~y >~zex >~u >~ z,
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entdo se y ~ G(x, z: o) e u ~ G(x, z: 0p), segue necessariamente que se o > o entdo y > u, €
que se o = oy entdo y ~ u.

Para que estes cinco axiomas (de Utilidade Cardinal) possam ser assumidos, deve-se

supor que os individuos sempre tomem decisdes completamente racionais, e que eles possam

fazer isso a partir das incontdveis alternativas presentes na realidade. Finalmente, adota-se que

as pessoas preferem sempre maximizar sua riqueza.

3 TEORIA DO PROSPECTO

A Teoria do Prospecto (Prospect Theory) usa duas fungdes para caracterizar as
escolhas. A fun¢do de valor, denotada por v(.), que substitui a funcdo utilidade da teoria da
utilidade esperada, e a funcdo peso da decisdo, denotada por ™ (p), que transforma
probabilidades em peso das decisdes. A principal propriedade da funcdo de decisdo é que
probabilidades pequenas sdo sobre-ponderadas, isto é T (p) > p, € que a soma dos pesos nao
necessita ser igual a um, ou seja, 7 (p) + ® (1-p) # 1.0.

A funcao de valor tem trés caracteristicas fundamentais:

1) Ela € definida sobre ganhos e perdas ao invés de posicoes finais;
2) Ela € concava para ganhos e convexa para perdas;
3) Ela mostra a avers@o a perda, ou seja, a funcdo perda € mais ingreme que a funcgdo

ganho; v(X) < -v(-Xx).

Para um determinado prospecto (x,p:y,I-p) como um jogo que paga X com
probabilidade p e y com probabilidade 1-p. Entdo, segundo a Prospect Theory se x e y tém
sinais opostos (se X = 0 >y ou y =0 = x), o valor deste prospecto, V, € dado por:

V=n(p)v(x) + T(1-p)v(y) equacdo 1

No entanto, a equacdo 1 ndo € a Unica representacio utilizada em Prospect Theory. A
teoria inclui uma fase de edicdo em que os prospectos podem ser simplificados e codificados.
A funcdo dessa fase € organizar e reformular as opc¢des para simplificar a avaliagdo
subseqiiente e a escolha. Segundo Kahneman e Tversky (1979) as principais operacdes sao:

a) codificacdo: A teoria de prospecto estabelece que as pessoas avaliam ndo a riqueza
final que as alternativas propiciam, mas ganhos e perdas em relagdo a um ponto de referéncia.
Assim, a codificag@o consiste na identificacdo do ponto de referéncia e na transformacgao dos
resultados em ganhos e perdas;

b) combinagdo: Diversos prospectos de resultados idénticos podem ser combinados de

forma a simplificar as alternativas disponiveis;

REAd - Edi¢do 49 Vol. 12 No. 1, jan-fev 2006



119

Alexandre Majola Gava & Kelmara Mendes Vieira

¢) segregagdo: Alguns prospectos podem conter um componente livre de risco que
pode ser segregado ou decomposto;

d) cancelamento: Pode-se cancelar parte dos prospectos quando possuem constituintes
comuns ou estadgios comuns a todas as op¢des disponiveis;

e) simplificacdo: Nesta operacdo sdo realizados arredondamentos de resultados e de
probabilidades. Além disso, resultados muito pouco provaveis podem ser descartados.

f) deteccdao de domindncia: Esta operacdo corresponde a verificagdo de alternativas
que dominam outras. A existéncia de dominincia permite a rejei¢do das alternativas
dominadas que sdo eliminadas do processo de escolha.

O efeito da segregacdo modifica a equacdo 1 para as opgdes estritamente positivas ou
negativas (x>y>0 ou X<Y<0). Kahnemam e Tversky (1979) estabelecem que os prospectos
serdo segregados em dois componentes sendo, um componente livre de risco, representado
pelo ganho ou perda minima que € certo de ser obtido ou pago, € um componente de risco,
isto €, o ganho ou perda adicional que atualmente € incerto. Neste caso, a fun¢do V passa a
ser definida como:

V=v(y) + T(p)[v(x) —v(y)] equacdo 2

Nesta férmula o ganho certo € avaliado separadamente e a diferenca entre os dois
resultados arriscados € multiplicada pelo peso da decis@o. No entanto, como poderiam os
ganhos e perdas passados afetar essa estrutura? Kahneman e Tversky apontam pelo menos
duas possibilidades. Na primeira, todos os eventos seriam codificados separadamente e nesse
caso, os resultados anteriores nao afetariam as escolhas subseqiientes (TVERSKY e
KAHNEMAN, 1981). Na segunda, Kahneman e Tversky (1979) colocam que existem
situagdes em que os ganhos e perdas poderiam se avaliados em fung¢do de expectativas e
aspiracdes que diferem do Status Quo, neste caso as perdas e ganhos passadas afetariam a
decisao subseqiiente. Por exemplo, pessoas que ndo estavam satisfeitas com a perda poderiam
aceitar jogos que ndo aceitariam caso nao tivessem perdido anteriormente (KAHNEMAN e
TVERSKY, 1979).

Portanto, a Prospect Theory inclui uma fase em que os prospectos sao simplificados e
codificados, mas ha alguma flexibilidade na definicdo de como os prospectos serdo avaliados,
principalmente no que se refere a quando e como os resultados anteriores influenciardo o
ponto de referéncia.

Quanto a forma de apresentacao do problema, Kahneman e Tversky (1979) avaliam se

a colocag@o dos problemas em um estdgio ou em dois estigios altera a contabilidade mental
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dos sujeitos, ou seja, se os resultados anteriores sdo segregados quando apresentados
separadamente. Para apresentar as diferentes regras de edicdo que podem ser utilizadas pelos
tomadores de decisdo, considere o seguinte problema, apresentado em duas versoes:

1) vocé ganhou $30. Agora escolha entre:

(a) ndo ter mais ganhos ou perdas;

(b) um jogo em que vocé tem 50% de chance de ganhar $9 e 50% de chance de perder $9.
2) Escolha entre:

(a) um ganho certo de $30;

(b) um jogo com 50% de chance de ganhar $39 e 50% de chance de ganhar $21.

Na versao um, temos um problema apresentado em dois estigios, desde que o ganho
de $30 ¢é apresentado separadamente do jogo enquanto que o caso 2 representa 0 mesmo jogo
na versao de um estagio.

Na fase de edicao do problema, o tomador de decisdo poderia adotar pelo menos trés
regras diferentes: Prospect Theory sem memoria, Prospect Theory com memodria e
Concreteness.

Na Prospect Theory com memodria os resultados anteriores sdo incorporados ao
“balango” quando o decisor processa a contabilidade mental do prospecto. Neste caso, o
problema acima seria editado da mesma maneira nas duas versdes € a equacdo 2 seria
aplicada, portanto:

v(21) + 1(0,5)[v(39) —v(21)] equagdo 3

Uma regra alternativa, consistente com a Prospect Theory sem memoria estabelece
que os resultados seriam codificados, avaliados e esquecidos. Neste caso, os resultados
anteriores ndo alterariam os jogos subseqiientes. Sob essa hipétese a representagdo do jogo
faria diferenca. Se o jogo for apresentado na versdo de um estdgio, ele seria editado da mesma
maneira que a representada na equacdo 3. No entanto, na versdo de dois estdgios ele seria
editado como:

{v(30)}+ m(0,5)v(39) + (0,5)v(-9) equagdo 4

A Concreteness estabelece que o sujeito aceita o problema como € apresentado a ele.
O tomador de decisdo tende a usar somente a informacao que € explicitamente colocada no
objeto de estimulo e ele a usard na forma em que ela foi colocada. Se esta regra € utilizada o
problema na versao de dois estdgios seria codificado da mesma maneira que na equacao 4, ao
passo que a versdo em um estagio seria codificada da seguinte maneira:

7(0,5)v(39) + m(0,5)v(21) equagdo 5
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Thaler e Johnson (1990) argumentam que a influéncia dos ganhos e perdas anteriores
na tomada de decisdao nao depende apenas da forma como o problema é apresentado, mas
também do sinal e magnitude destes ganhos/perdas. Baseados na hipétese de que as pessoas
editam os jogos de maneira a tornd-los mais interessantes (ou menos desinteressantes), eles
constroem a Hedonic Editing hipétese.

A Hedonic Editing hipétese € baseada em quatro principios:

° Segregar ganhos;

o Integrar perdas;

° Segregar pequenos ganhos em relacdo a grandes perdas;
. Integrar pequenas perdas com grandes ganhos.

Sob essa hipotese, ambas as versdes do problema seriam codificadas da seguinte
maneira:

v(21) + ®(0,5)v(18) equagdo 6

4 PSICOLOGIA DO INVESTIDOR E FINANCAS

Barberis, Shleifer e Vishny (1998) argumentam que grande parte das anomalias
decorre da maneira como os investidores utilizam as informagdes publicas para formar suas
expectativas sobre os fluxos de caixa futuros. O modelo desenvolvido é motivado por dois
importantes fendmenos documentados pela psicologia: conservadorismo e representatividade
heuristica.

O conservadorismo estabelece que os individuos sdo lentos para alterar suas crencas
diante de novas evidéncias. Individuos sujeitos ao conservadorismo podem desconsiderar a
informacao contida em antdncios publicos de ganhos ou outras informagdes talvez porque eles
acreditam que estes andncios contenham um grande componente tempordrio e ainda se
apeguem, pelo menos parcialmente, as suas estimativas anteriores. Como conseqiiéncia, eles
ajustam suas avaliagdes das agdes apenas parcialmente em resposta ao anuincio.

A representatividade heuristica foi descrita por Kahnemann e Tversky (1974): “uma
pessoa avalia a probabilidade de certo evento, ou uma amostra, pelo grau em que ele é (1)
similar em suas propriedades essenciais a populacdo que representa e (2) reflete
caracteristicas notdveis do processo pelo qual ele € gerado”. Por exemplo, se uma descri¢do
detalhada de uma personalidade individual ajusta-se bem com as experiéncias do sujeito com
pessoas de determinada profissdo, o sujeito tende a superestimar significativamente a

probabilidade de que aquele individuo pertenca aquela profissio. Uma importante
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manifestacdo da representatividade heuristica, também descrita por Tversky e Kahnemann, é
o fato das pessoas tenderem a observar padrdes em seqiiéncias aleatdrias. Se uma companhia
tem uma histéria consistente de ganhos, investidores podem concluir que a histéria passada é
representativa de um crescimento potencial dos ganhos. Quando um padrao consistente de
alto crescimento pode ndo ser nada mais do que uma aleatoriedade, investidores véem “ordem
entre 0 caos” e inferem que a companhia pertence a uma pequena e distinta populagcdo de
firmas cujos ganhos se mantém crescentes. Conseqiientemente, podem desconsiderar a
realidade de que altos crescimentos dos ganhos sdao bastante improvaveis de se repetir e
superavaliar a companhia.

Daniel, Hirshleifer e Subrahmanyam (1998, 2001) dedicam-se a interpretacdo das
informacdes privadas mais do que as informagdes publicas. Suponha que o investidor faca, ele
préprio, alguma pesquisa para determinar os fluxos de caixa futuros de uma empresa. Se a
informacdo privada obtida é positiva, superconfianca (“overconfidente”) significa que o
investidor ird puxar o preco da agdo para cima em relagdo a seus fundamentos. Quando as
informacdes tornarem-se publicas os precos lentamente voltardo para o seu valor correto,
gerando entdo, a reversao de longo prazo e um scaled-price efeito. Para explicar a existéncia
dos efeitos momentum e post-earning os autores assumem que a informacao publica altera o
nivel de confianca do investidor em suas informagdes privadas de maneira assimétrica. As
noticias publicas que confirmam a pesquisa do investidor aumentam fortemente o nivel de
confianca em suas pesquisas. Por outro lado, as noticias publicas que contrariam os resultados
de suas pesquisas, dedica-se uma atencdo menor € o nivel de confianca do investidor
permanece praticamente inalterado. Tal pressuposicdo baseia-se em evidéncias psicolégicas
que afirmam que o individuo tende a creditar a si mesmo o sucesso e tendem a culpar fatores
externos por suas falhas.

Thaler e Johnson (1990) mostram que a perda ¢ menos dolorosa para as pessoas
quando elas aparecem apés substanciais aumentos de riqueza. E como se os ganhos anteriores
“amortecessem” a subseqliente perda, tornando-a mais suportdvel. Alem disso, os autores
argumentam que pessoas que obtiveram recentes ganhos tendem a agir de maneira menos
avessa ao risco, fazendo apostas que, do contrdrio, ndo lhes seriam atrativas. A este
comportamento tem sido atribuido o termo house-money, refletindo o crescente desejo de
apostar quando o individuo estd ganhando.

De maneira reciproca, ha evidéncias de que apds uma perda, pessoas tendem a recuar

imediatamente de apostas arriscadas que elas poderiam, do contrdrio, aceitar. Informalmente,
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pode-se conjeturar que apds uma perda dolorosa o investidor torne-se mais sensivel a perdas
adicionais aumentando assim, a sua aversio ao risco.

Barberis ¢ Huang (2001) procuram investigar a que ganhos e perdas o investidor é
avesso. Para isso, eles utilizam o conceito de contabilidade mental (mental accounting), um
termo cunhado por Thaler (1980) que se refere ao processo como as pessoas pensam €
avaliam suas transacOes financeiras. Assim, os autores avaliam o comportamento em
equilibrio do retorno das a¢des quando os investidores sdo aversos a perda e exibem narrow
framing em sua contabilidade mental. S3o considerados dois tipos de narrow framing:
contabilidade por acdo (individual stock accounting) e contabilidade do portfélio (portfolio
accounting).

Na contabilidade por acdo os investidores encontram utilidade ndo apenas no
consumo, mas também nos ganhos e perdas de cada uma das acdes que ele possui. O
investidor € avesso a perda sobre flutuagdes em cada agdo individual e, qudao dolorosa € a
perda em uma determinada acdo depende da performance anterior daquela acao.

No segundo caso, contabilidade por portfélio, os investidores encontram utilidade nao
apenas no consumo, mas também nos ganhos e perdas de valor do seu portfélio de acoes.

As simula¢des mostram que a contabilidade por a¢des tem maior poder explicativo do
que a contabilidade do portfélio. Em equilibrio, os retornos individuais t€ém média alta, sdo
mais volateis que seus fluxos de caixa e sdo fracamente previsiveis a partir de séries
temporais. Na andlise cross-section, hdA um grande prémio de valor: acdes com baixo
quociente preco/dividendo apresentam retornos mais altos do que acdes com alto quociente.
Ao mesmo tempo, 0 modelo apresenta caracteristicas empiricas dos retornos agregados. Em
equilibrio, o retorno agregado das acdes tem média alta, excesso de volatilidade e sao
moderadamente previsiveis em séries temporais quando a taxa livre de risco € baixa e
constante.

Além de serem avessos a perda, os investidores geralmente relutam em vender ativos a
precos inferiores, ou seja, com perdas em relagdo ao preco em que foram adquiridos. Shefrin e
Statman (1985) chamaram este fendmeno de efeito disposicdo (disposition effect). Odean
(1998) analisando 10.000 transacdes de clientes de uma grande corretora mostrou que € mais
provavel que os clientes realizem seus ganhos do que suas perdas. A andlise também revela
que apenas no més de dezembro, motivados por consideracdes fiscais, os investidores

preferem vender as a¢des perdedoras do que as ganhadoras. Este resultado é consistente com
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evidéncias anteriores de que os investidores preferem realizar suas perdas no final do ano
(DYL, 1997, LAKONISHOK e SMIDT, 1986).

Visdes alternativas tém sido propostas para explicar porque os investidores poderiam
realizar seus investimentos lucrativos enquanto retém suas perdas: os investidores podem
racionalmente, ou irracionalmente, acreditar que as acgOes atualmente perdedoras irdo
apresentar no futuro performances superiores as agdes ganhadoras; eles poderiam vender as
acOes ganhadoras para rebalancear seus portfélios e; eles podem evitar vender as perdedoras
devido ao alto custo de transagdo envolvido na negocia¢cdo com pregos baixos. Entretanto,
Odean (1998) mostra que mesmo controlando os dados para as consideragdes de
rebalanceamento e preco, o efeito disposi¢do € observado. E, ainda, os investimentos
vencedores que os investidores escolheram vender continuam, nos meses seguintes, a
apresentar resultados superiores aqueles que eles decidiram manter.

Utilizando o volume de atividade de uma grande amostra de contas de uma corretora
americana Barber e Odean realizaram dois estudos. No primeiro, Barber e Odean (2001),
mostram que homens sdo negociadores mais agressivos do que as mulheres, incorrendo em
altos custos de transacdo e conseqiientemente, obtendo retornos liquidos menores. No
segundo, Barber e Odean (2002b), estudam uma amostra de investidores que mudaram da
negociacdo por telefone para a negociacdo on-line. Caracteristicas como um melhor acesso a
informacdo e um maior grau de controle, sugerem que a mudanga na forma de negociacdo
aumenta o excesso de confianca do investidor. Além disso, os investidores que haviam
apresentado maiores sucessos nas negociacdes por telefone sdo mais propensos a mudar para
a negociacdo on-line. Além de confirmar estas predicdes o estudo mostra que apds a
mudanca, os investidores negociam mais e apresentam resultados piores.

As evidéncias apresentadas nestes artigos sugerem que o comportamento do investidor
afeta substancialmente o mercado. Entdo, Barberis e Thaler (2002) questionam como os
administradores, interessados em maximizar o valor das companhias, deveriam agir diante de
investidores com racionalidade limitada. Em finangas corporativas existe uma pratica
denominada “equity market timing” que se refere a pratica de emitir acdes quando os precos
estdo altos e recompra-las quando os precos estdo baixos. Existem evidéncias de “equity
market timing” em quatro diferentes tipos de pesquisa. Primeiro, a andlise das decisdes de
financiamento mostra que as empresas preferem lancar acdoes quando o valor de mercado €
superior ao valor contédbil e ao valor de mercado em periodos passados e, tendem a recomprar

as acoes quando o valor de mercado € baixo. Segundo, a andlise do retorno das a¢des no longo
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prazo sugere que, em média, “equity market timing” € uma estratégia de sucesso. Terceiro, a
andlise dos ganhos previstos e realizados em torno da emissdo de acdes sugere que as
empresas emitem agdes nos momentos em que os investidores estdo entusiasmados com os
ganhos. Quarto, administradores admitem que utilizam a estratégia. Graham e Havey (2001)
reportam que 67% dos executivos entrevistados concordaram que o fato da acdo estar
superavaliada ou subavaliada € importante ou muito importante na decisdo de emitir acoes.

Avaliando apenas as recompras, lkembery, Lakonishok e Vermaelen (1995) sugerem
que o mercado de agdes seja cético, conduzindo os precos a um ajuste lento ao longo do
tempo. Enquanto no antincio da recompra os precos sobem, em média, apenas 3,5%, a
performance anormal nos quatro anos seguintes é superior a 12%. As acdes com alto
quociente book-to-market, possivelmente mais subavaliadas, apresentam os maiores retornos
anormais, enquanto as acdes com quocientes baixos, ndo apresentam retornos anormais.

Um outro grupo de pesquisas comportamentais busca avaliar a relagdo entre o
comportamento em relacdo ao risco e caracteristicas pessoais do investidor, como por
exemplo, idade, renda, nimero de filhos, riqueza pessoal, atuacao profissional e outros.

Grable, Lytton e O’Neill (2004) pesquisaram a relacdo entre aversio ao risco,
comportamento do mercado aciondrio e varidveis demograficas, através de uma survey
realizada pela internet entre setembro e dezembro de 2002, da qual participaram 421
respondentes. Os resultados indicaram que o grau de aversio ao risco medido pelo
questiondrio foi significativamente relacionado as mudancgas de mercado, com as pessoas
sendo mais (menos) avessas ao risco em periodos de baixa (alta). Além disso, homens e
pessoas com maior nivel de riqueza pessoal apresentaram-se menos avessos ao risco, sendo
irrelevantes em termos de poder explicativo a idade, o nivel educacional e o estado civil (de
acordo com os autores, coerentemente com resultados anteriormente obtidos em outras
pesquisas).

A diferenca entre os sexos estd entre as mais comentadas no mundo financeiro.
Argumenta-se que quando se trata de decisdes financeiras as mulheres seriam mais avessas ao
risco que os homens. Estudos sobre a composicao do portfolio mostraram que a propor¢ao da
riqueza investida em ativos de baixa volatilidade € bem superior nos portfolios das mulheres
(CHOW e RILEY, 1992, SUNDEN e SURETTE, 1998, entre outros). Olsen e Cox (2001)
avaliaram se este comportamento também seria observado no grupo de investidores
profissionais. As investidoras profissionais conceitualizam e decidem sobre investimentos de

risco de maneira diferente dos seus colegas homens. Elas sdo mais sensiveis as ambigiiidades
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e incertezas associadas aos investimentos em ativos financeiros; tendendo a dar maior peso a
seguranca, em oposicao aos ganhos, quando tomam decisdes de investimento. As diferencas
entre os sexos s@o maiores quando se trata de investimentos de muito baixo e muito alto risco.
Para os ativos intermedidrios, as diferencas entre as decisdes sao reduzidas.

No entanto, Schubert et al. (1999) argumentam que a diferenca entre homens e
mulheres ndo existe em decisdes contextualizadas. Os autores efetuaram um teste de
propensdo ao risco estruturado segundo duas diferentes abordagens. Na primeira, a
tradicional, basearam-se em escolhas “lotéricas”, sendo que a segunda foi construida a partir
da contextualizacdo de uma tomada de decisdo. O estudo foi implementado na Suica, com 141
estudantes de graduacdo de diferentes campos. Os resultados indicaram que, nas decisdes
contextualizadas, ndo houve diferenga de propensdo ao risco nas escolhas, embora esta
diferenca tenha aparecido nos testes “tradicionais” (embora com propensdao ao risco para
“ganhos” em homens e para “perdas” nas mulheres). O estudo efetuou ainda controle para a
riqueza individual, encontrando que elevacdo na riqueza aumenta a tolerancia ao risco (em
situacdes abstratas, ou seja, “jogos de aposta”), mas que esta ndo tem influéncia em decisdes
contextualizadas.

Segundo Bakshi e Zhiwu (1994), flutuagdes demogréficas t€m impacto significativo
no preco dos ativos de risco. Especificamente, os autores afirmam que uma elevacio
(redugdo) na idade média da populacdo leva a uma maior (menor) aversao média ao risco, o

que tende a aumentar os prémios de risco no mercado aciondrio.

5 METODO

Investigar a influéncia de ganhos e perdas iniciais na tomada de decisdo apresenta
certos problemas metodolégicos. O experimento ideal seria aquele em que os sujeitos fazem
suas escolhas em uma situacao real, no entanto, quando se trata de decisdes que envolvem a
possibilidade de perda de recursos financeiros criam-se dilemas éticos. Por isso, optou-se por
elaborar um questiondrio com questdes hipotéticas. Tais questiondrios foram aplicados em
alunos de graduagdo e pds-graduacdo de escolas pubicas e privadas, nas cidades de Santa
Maria, Caxias do Sul, Farroupilha e Porto Alegre.

Na parte inicial do questiondrio foram colocadas trés questdes de identificacdo (sexo,
idade e renda) para obtencao de um perfil dos entrevistados.

Para avaliar o efeito da estrutura de apresentacdo das questdes foram utilizados os

estudos de Thaler (1985) e de Thaler e Johnson (1990). No primeiro estudo Thaler investigou
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como o tomador de decisdo prefere que os ganhos e perdas sejam estruturados. O objetivo é
avaliar se os tomadores de decisdo preferem que os ganhos sejam segregados e as perdas
integradas.
Problema 1: Abaixo vocé ird encontrar quatro pares de cendrios. Em cada caso dois eventos
ocorrem na vida do Sr. A e um evento ocorre na vida do Sr. B. Vocé deverd julgar se o
individuo A ou o individuo B estd mais feliz. Se vocé acha que os dois cendrios sdo
emocionalmente equivalentes marque “indiferente”. Em todos os casos os eventos sao
elaborados para serem equivalentes financeiramente.
Cendrio 1: O Sr A ganhou bilhetes de duas loterias. Ele ganhou R$50,00 em uma loteria e
R$25,00 na outra loteria. O Sr. B ganhou um bilhete de loteria. Ele ganhou R$75,00. Quem
estd mais feliz? ( ) Sr. A ()Sr.B ( Hindiferente
Cendrio 2: O Sr. A recebeu uma carta da Receita Federal informando que houve um erro
aritmético na sua declara¢do e que ele deveria pagar R$100,00. No mesmo dia ele recebeu
uma carta da Receita Estadual dizendo que houve um erro aritmético e que ele deveria pagar
R$50,00. O Sr. B recebeu a carta da Receita Federal dizendo que houve um erro aritmético na
sua declaracdo é que ele deveria pagar R$150,00. Quem esta mais transtornado?( ) Sr. A
()Sr.B ( )indiferente
Cendrio 3: O carro do Sr. A foi batido num estacionamento. Ele teve que gastar R$200,00
para consertd-lo. No mesmo dia, bateram no carro no clube de futebol e o Sr A recebeu
R$25,00. O carro do Sr. B foi batido num estacionamento. Ele teve que gastar R$175,00 para
conserta-lo. Quem esta mais transtornado? ( ) Sr. A ()Sr.B ( )indiferente
Cendrio 4: O Sr. A comprou seu primeiro bilhete de loteria e ganhou R$100,00. Também,
num pequeno acidente, ele estragou o tapete do seu apartamento e teve que pagar R$80,00. O
Sr. B comprou seu primeiro bilhete de loteria e ganhou R$20,00. Quem esta mais feliz?
()Sr. A ()Sr.B ( )indiferente

Os resultado obtidos por Thaler (1985) para este experimento confirmam a hedonic
editing hipdtese. Para avaliar mais detalhadamente o principio de integracdo das perdas,
foram propostas as seguintes questoes:
Problema 2: Considere os dois eventos: (a) vocé perde $X (b) vocé perde $X depois de ter
ganho $Y. Nos estamos interessados no impacto emocional da perda de $X em ambos os
casos. Vocé se sente mais compensado quando a perda de dinheiro ocorre sozinha (opg¢do A)
ou quando ela ocorre apés um ganho (op¢io b)? E claro que vocé se sente mais feliz no total

na op¢do B mas nds estamos interessados somente no impacto incremental da perda. Abaixo
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vocé encontrard diversas questdes deste tipo. Em cada caso vocé deverd comparar o efeito
incremental do evento descrito. Se vocé sente que ndo hd diferenca, marque a opg¢ao
“indiferente”.
Cendriol: (a) vocé perde R$9,00; (b) vocé perde R$9,00 ap6s ter ganho R$30,00.
A perda de R$9,00 € pior em:( ) Opcdo A () Opcdo B () Indiferente
Cendrio 2: (a) vocé perde R$9,00; (b) vocé perde R$9,00 ap6s ter perdido R$30,00.
A perda de R$9,00 é pior em: ( ) Opcdo A () Opgdo B () Indiferente
Cendrio 3: (a) vocé perde R$9,00; (b) vocé perde R$9,00 apés ter perdido R$250,00.
A perda de R$9,00 € pior em :( ) Opcdo A ( ) Opgdo B ( ) Indiferente
Cendrio 4: (a) vocé perde R$9,00; (b) vocé perde R$9,00 apés ter sofrido uma perda de
R$1.000,00.
A perda de R$9,00 é piorem : ( ) Op¢ao A ( ) Op¢ao B () Indiferente
Cendrio 5: (a) vocé perde R$9,00 apds ter sofrido uma perda de R$30,00; (b) vocé perde
R$9,00 ap6s ter sofrido uma perda de R$1.000,00
A perda de R$9,00 é piorem : ( ) Op¢ao A ( ) Opcao B () Indiferente

ApOs esta fase inicial, passou-se a investigar simultaneamente a influencia dos ganhos
e perdas anteriores e do formato de apresentacdo do problema. Para tanto, a amostra foi
dividida em dois grupos e as questdes foram elaboradas de maneira diferente. Para um grupo
foram apresentados problemas em um estdgio e para o outro, todos os problemas descritos a
seguir foram apresentados em dois estdgios. Seguindo Thaler e Johnson (1990) dois tipos de
jogos serdo utilizados. Nos quatro primeiros, o respondente tem probabilidades iguais (50%
de chance de ganhar X ou 50% de chance de perder Y) enquanto que nos quatro ultimos €
oferecido um ganho seguro de X e um terco de chance de ganhar 3X ( e 2/3 de chance de ndo
ganhar nada).

Buscou-se ainda avaliar a interferéncia do resultado inicial na escolha de op¢des com
risco. Algumas regras, por exemplo, a Teoria da Utilidade Esperada, pressupdem que um
resultado inicial relativamente pequeno ndo influencia na propensido do individuo assumir
riscos. Em Prospect Theory a convexidade da func¢do perda prediz que as pessoas geralmente
serdo tomadoras de risco no dominio das perdas em prospectos simples. J4 Thaler e Johnson
(1990) observam que uma perda inicial pode causar um aumento na aversio ao risco
principalmente quando o segundo estigio do prospecto ndo oferece oportunidade para

recuperar a perda inicial, ou seja, voltar ao ponto de equilibrio.

REAd - Edi¢do 49 Vol. 12 No. 1, jan-fev 2006



129

Alexandre Majola Gava & Kelmara Mendes Vieira

Por outro lado, caso o resultado inicial seja um ganho, pode-se conjecturar que para os
casos em que as perdas subseqiientes sejam menores que o ganho inicial, essas perdas possam
ser integradas com o ganho inicial, aliviando a influéncia da aversdo a perda e facilitando a
aceitacdo ao risco. (THALER e JOHNSON, 1990, BATTALIO et al., 1990) Para avaliar essas
possiveis implicacdes serdo feitas comparacdes oferecendo a cada sujeito uma série de
problemas com diferentes resultados iniciais para que ele faca escolhas. A tabela 1 apresenta
um resumo dos problemas montados para avaliar a interferéncia das perdas/ganhos e da
estrutura de apresentacao.

Para a avaliacdo dos resultados foram aplicados dois testes estatisticos. Como objetivo
de avaliar a diferenca estatistica entre as freqii€éncias observadas foi aplicado um teste Qui-
Quadrado. Para avaliar estatisticamente a influéncia da estrutura de apresentacdo dos
problemas, foi aplicada a Andlise de Variancia de um fator para comparar as médias
aritméticas dos grupos de questiondrios formados segundo a forma de apresentacdo dos
problemas (um estdgio ou dois estdgios). A Andlise de Variancia também foi utilizada para

avaliar a influéncia do perfil dos entrevistados (idade, renda, curso).

Tabela 1: Descricao dos problemas, segundo a estrutura de apresentacao.

REAd - Edi¢do 49 Vol. 12 No. 1, jan-fev 2006



130

TOMADA DE DECISAO EM AMBIENTE DE RISCO: UMA AVALIACAO SOB A

OTICA COMPORTAMENTAL
p Resultado Dois Estagios Um Estagio
roblema . —_ —
Inicial |Resultado |[Probabilidade |Resultado [Probabilidade
0 1 15 1
3 15 4,5 0,5 19,5 0,5
-4,5 0,5 10,5 0,5
0 1 0] 1
4 0 2,25 0,5 2,25 0,5
-2,25 0,5 -2,25 0,5
0 1 -2,25 1
5 -2,25 2,25 0,5 0 0,5
-2,25 0,5 -4,5 0,5
0 1 -1,5 1
6 -1,5 2,25 0,5 -5,25 0,5
-2,25 0,5 -9,75 0,5
5 1 20| 1
7 15 15 0,33 30| 0,33
0 0,67 15 0,67
5 1 5 1
8 0 15 0,33 15 0,33
0 0,67 0 0,67
5 1 0,5 1
9 -4,5 15 0,33 10,5 0,33
0 0,67 -4,5 0,67
2,5 1 -5 1
10 -1,5 7,5 0,33 0 0,33
0l 0,67 -1,5 0,67
6 RESULTADOS

Foram aplicados 266 questiondrios distribuidos da seguinte maneira:

Tabela 2: Distribuicao amostral segundo o curso

Curso Problemas Total
Um estagio |Dois Estagios
Administra¢ao-CESF 57 59 116
Administragao- UFSM 39 56 95
Administragcdo- ULBRA 3 2 5
Especializagdo UCS 15 16 31
Especializagdo FAMES 9 10 19
Total 123 143 266
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Para a determinacdo do perfil dos entrevistados, além da instituicdo foram
identificados o sexo e a renda. Dos 266 questionarios, 55% (146 casos) sdo do sexo masculino

e 45% (120 casos) do sexo feminino.

Tabela 3: Distribuicao amostral, segundo a idade

Idade Frequéncia |Percentual

Até 20 anos 60 26,20
21 a 25 anos 77 33,60
26 a 30 anos 28 12,30
31 a 35 anos 26 11,30
36 a 40 anos 17 7,40
acima de 40 anos 21 9,20
Total 229 100,00

Tabela 4: Distribuicao amostral, segundo a renda

Renda Frequéncia |Percentual

Sem renda 10 3,83
Até R$500 70 26,82
de R$501 até R$1.000 73 27,97
de R$1.001 até R$2.000 50 19,16
de R$2.001 até R$3.000 29 11,11
de R$3.001 até R$5.000 29 11,11
Total 261 100,00

A maioria dos entrevistados tem até 25 anos e uma renda até R$1.000, o que é
condizente com o perfil tradicional de um estudante de graduacao. Por outro lado, as maiores
rendas e as idades mais avangadas, apresentam percentuais menores, ja que geralmente estao
associadas aos estudantes de pés-graduagdo, que representam em torno de 20% da amostra.

O primeiro problema do questiondrio buscou avaliar como o tomador de decisdo
prefere que os ganhos e perdas sejam apresentados. Para cada cendrio o entrevistado deveria
escolher entre Senhor “A”, Senhor ‘B” ou indiferente. Em cada cenario dois eventos ocorrem
para o Senhor “A” e um tnico evento ocorre para o Senhor “B”. Os entrevistados deveriam
indicar quem estd mais feliz. A tabela 5 a seguir apresenta os resultados obtidos para os quatro

cendrios do problema O1.
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Senhor "A' | Senhor "B'" | Indiferente ]
Problema 01 Resp. |Freq. |Resp. |Freq. |Resp. |Freq. Qui-Quadrado
Cenario 01 141} 53,0 271 10,2 98| 36,8 74,76 *
Cenario 02 145) 54,7 69] 26,0 51 19,2 56,36 *
Cenario 03 127} 479 741 27,9 64| 24,2 25,96 *
Cenario 04 541 20,5 178 674 321 12,1 140,82 *

Tabela 5: Resultados obtidos para o Problema 1.

* significativos a 1%

Segundo as regras da “hedonic editing” apresentada por Thaler (1985) os entrevistados
poderiam preferir que os ganhos fossem segregados e que as perdas integradas. Os resultados
obtidos para os cendrios 01 e 02 confirmam tal pressuposicdo. No cendario 01, 53% dos
entrevistados afirmaram que o Senhor ”A”, cujos ganhos ocorrem em dois momentos, estd
mais feliz. Da mesma maneira, os resultados do cendrio 02 corroboram a pressuposi¢do de
que o tomador de decisdo prefere a integracdo das perdas uma vez que 54,7% dos
entrevistados decidiram que o Senhor “A”, cujas perdas sdo segregadas, estd mais
transtornado.

Os resultados obtidos para o cendrio 04 também corroboram o principio de que as
pequenas perdas serdo integradas com os grandes ganhos. Dois ter¢os dos entrevistados
responderam que o Senhor “B” estd mais feliz.

Ja para o cendrio 03, observa-se que os resultados ndo corroboram o principio de que
os pequenos ganhos serdo segregados das grandes perdas. Apenas 27,9% indicaram que o
senhor “B” estd mais transtornado.

O problema 02 investiga mais detalhadamente o principio da integracdo das perdas. Os

cinco cendrios apresentados tinham por objetivo avaliar o impacto incremental da perda.

Tabela 6: Resultados obtidos para o Problema 2.

Problema 02 A B Indiferente Qui-Quadrado
Resp. |Freq. |[Resp. |Freq. |Resp. |Freq.
Cendrio 01 193] 72,8 541 204 18 6,8 193,37 *
Cendrio 02 431 16,3] 201| 76,4 19 7,2 223,06 *
Cendrio 03 551 20,8] 185 70,1 24 9,1 165,84 *
Cendrio 04 88| 33,6] 143 54,6 311 11,8 71,82 *
Cendrio 05 111} 42,2] 1291 49,0 23 8,7 73,40 *

* significativos a 1%
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O Cenirio 01 investiga se as perdas podem ser integradas com os ganhos anteriores.
Dos entrevistados, 73% reportaram que o efeito incremental da perda de R$9,00 é menor apds
um ganho de R$30,00.

Os resultados obtidos para os demais cendrios sdo inconsistentes com o principio de
integracdo das perdas. Em todos eles, a maioria dos entrevistados afirmou que o impacto
incremental da perda de R$9,00 é maior se acontece apds uma outra perda do que se a perda
acontece sozinha. E interessante notar ainda que na medida em que cresce o valor da perda
anterior (R$30, R$250, R$1.000) ha uma diminuicdo no percentual de entrevistados que
assinalaram a resposta “B”, ou seja, para a avaliacio do impacto incremental da perda os
entrevistados consideram o montante da perda inicial.

Nao se pode descartar a possibilidade de que os entrevistados tenham avaliado as
questdes pelo impacto total das perdas ao invés do impacto incremental. No entanto, nesse
caso esperar-se-ia que as percentagens de respostas para a op¢ao “B” fossem crescentes.

De maneira geral, os resultados desses dois primeiros problemas sugerem apenas uma
aceitacdo parcial da Hedonic Hip6tese. Se por um lado os entrevistados parecem segregar os
ganhos e cancelar as pequenas perdas diante de grandes ganhos (principios 1 e 4), por outro
lado, sdo encontradas evidéncias contrarias aos principios 2 € 3, ou seja, parece ndo haver
integracdo das perdas nem segregacdo dos pequenos ganhos em relagdo a grandes perdas.

Para avaliar o impacto dos resultados anteriores ou resultados iniciais e da forma de
apresentacdo foram elaborados oito novos problemas conforme descrito na secdo de método.
A tabela 7 apresenta os resultados obtidos tanto para os 123 questiondrios com problemas em

um estdgio como para os 143 questiondrios com problemas em dois estagios.

Tabela 7: Resultados obtidos para os Problemas 3 a 10, distribuidos conforme a
estrutura de apresentacao.

Problema Um Estagio Dois Estagios

Opcao 1 |Opcao 2 |Qui-Quadrado|Opcao 1 |Opc¢ao 2 |Qui-Quadrado
3 62,7 37,3 9,127 * 57,1 42,9 2,429
4 43,4 56,6 2,524 47,9 52,1 0,207
5 33,1 66,9 16,225 * 45,8 54,2 0,833
6 33,1 66,9 16,225 * 60,2 39,8 4,881 **
7 61,7 38,3 7,723 * 60,7 39,3 5,541 **
8 34,5 65,5 13,634 * 57,0 43,0 2,388
9 34,5 65,5 13,634 * 72,1 27,9 23,902 *
10 40,6 59,4 5,098 ** 50,0 50,0 0,000

*. ** significativos a 1% e 5% respectivamente
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Tanto no problema em um estidgio quanto no problema em dois estdgios a Opcgdo 1
representa a escolha sem risco e a Opcao 2 representa a escolha com risco. De maneira geral
os resultados apresentados na tabela demonstram que os resultados anteriores e a forma de
apresentacao do problema influenciam na tomada de decisao.

A influéncia dos resultados anteriores pode ser avaliada comparando-se os resultados
para diferentes problemas na versdo em dois estagios. Tal andlise ndo se aplica para a versao
em um estagio, ja que nesse caso nao haveria um resultado inicial para ser avaliado.

Para os problemas 6, 7, e 9 existe uma preferéncia significativa pela opcao 01,
indicando que os resultados iniciais sdo levados em considera¢do na tomada de decisdo. Tal
resultado é contrario as hipéteses de Prospect Theory sem memoria e concretness. Segundo
essas hipdteses, o resultado inicial seria ignorado implicando que os individuos deveriam
assumir uma posic¢ao de aversdo ao risco ja que, a funcdo perda € mais inclinada que a funcdo
de ganhos. No entanto, estes resultados ndo permitem a rejeicdo dessas hipdteses, pois para os
demais problemas as diferencas percentuais entre as opcoes nao foram significativas.

Thaler e Johnson (1990) levantaram a hipétese de que o efeito do resultado inicial
depende do sinal e da magnitude do mesmo. Nos casos em que o resultado inicial ¢ uma
perda, a hipétese prediz que a perda inicial pode causar um aumento na aversdo a perda,
principalmente quando a segunda parte do jogo nao oferece a possibilidade de se atingir um
ponto de equilibrio (break even). No problema 6, a op¢do 2 € a mais freqiiente. Dos
respondentes 60% escolheram a op¢do 1, que envolve a aceitag@o do risco.

Os problemas 9 e 10, no grupo de dois estdgios, também mostram a importincia do
ponto de equilibrio. No problema 9, onde o resultado é suficiente para compensar a perda
inicial e ainda obter um pequeno ganho (R$ 0,50), 72% dos entrevistados optaram pela opgao
1, indicando uma aversdo ao risco. J4 nos problemas 5 e 10, onde a op¢do sem risco ndo €
suficiente para atingir o ponto de equilibrio, ndo ha diferenca significativa entre as duas
opcoes.

Ainda de acordo com a hipétese levantada por Thaler e Johnson, apés um ganho,
perdas subseqiientes que sejam inferiores ao ganho inicial poderdo ser integradas com o ganho
inicial, aliviando a influéncia da aversdo a perda e facilitando a aceitacdo ao risco. Os
resultados dos problemas 3 e 7 ndo corroboram tal hipétese, uma vez que apds um resultado

inicial positivo a maioria dos respondentes preferiu a op¢cao sem risco.
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No geral, os resultados quanto a influéncia do resultado inicial demonstram que em
situacdes de perda inicial, os entrevistados se tornam propensos a assumir riscos, do contrario,
ganho inicial, eles desejam “garantir o resultado” e optam pela opc@o que representa a aversao
ao risco.

A diferenciacdo pela forma de apresentacdo do problema pode ser observada
comparando-se os resultados obtidos para um determinado problema nas colunas
correspondes aos estdgios. Observe por exemplo, os problemas 6 e 9. H4 uma mudanga nas
preferéncias (27% e 38%, respectivamente) entre as versdes em um estdgio e dois estdgios de
cada problema. Para avaliar mais detalhadamente tais mudancas, realizou-se uma Andlise de

Varidncia segundo os estagios (tabela 8).

Tabela 8: Valores da estatistica F da Analise de Variancia dos Problemas 3 a 10,
segundo a forma de apresentacio

Problema F Problema F
3 0,823 7 0,03
4 0,551 8 14,003 *
5 4478  ** 9 42,987 %
6 20,402  * 10 2,375

*. ** significativos a 1% e 5% respectivamente

Observe que os resultados sdo significativos para quatro problemas, ou seja, a
mudanca na forma de apresentagdo do problema influencia a tomada de decisdo. Tais
resultados corroboram as variagdes observadas na tabela anterior, uma vez que 0s casos
significativos sdo exatamente os problemas que demonstraram as maiores variacdes no
percentual de entrevistados, segundo a forma de apresentagdo dos problemas. Para estes
problemas pode-se dizer que os resultados anteriores ndo sdo incorporados ao “balanco”
quando o decisor processa a contabilidade mental do prospecto, pois, caso os resultados
fossem incorporados as duas versdes dos problemas seriam equivalentes. No entanto, esses
resultados ndo permitem a total rejeicao da hipétese de Prospect Theory sem memoria, ja que
para os demais problemas as variagdes nao foram significativas.

Para avaliar se o sexo do entrevistado influencia a tomada de decisdo, a amostra foi
dividida segundo o sexo do entrevistado (tabela 09). Dos 266 questiondrios, 55%

correspondiam ao sexo masculino e 45% ao feminino.
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Tabela 09: Resultados dos Problemas 3 ao 10, segundo o sexo dos entrevistados

Problema Masculino Feminino
Opcao 1 |Opcao 2 |Qui-Quadrado|Opcao 1 |Opc¢ao 2 |Qui-Quadrado
3 57,6 42,4 3,361 63,2 36,8 8,214 *
4 42,1 57,9 3,648 49,6 50,4 0,008
5 31,9 68,1 18,778 * 47,5 52,5 0,305
6 42,4 57,6 3,361 49,1 50,9 0,034
7 58,3 41,7 4,000 ** 64,7 35,3 10,294 *
8 42,7 57,3 3,084 47,5 52,5 0,300
9 49,3 50,7 0,028 55,0 45,0 1,200
10 44.8 55,2 1,552 45,0 55,0 1,200

*. ** significativos a 1% e 5% respectivamente

Observe que para todos os problemas a percentagem da opcao 2 do sexo masculino é
superior a percentagem para o sexo feminino, ou seja, o sexo masculino optou por assumir
riscos mais freqiientemente que o sexo feminino. No entanto, como para a maioria dos
problemas ndo hé diferenca significativa ente as opg¢des, ndo se pode dizer que algum dos
sexos tenha uma predisposi¢do significativa a assumir riscos. Uma andlise de variancia
demonstrou que apenas para o problema 5 ha uma diferenca significativa entre homens e
mulheres (teste F igual a 6,682, significativo ao nivel de 1%). Para este problema observe que
enquanto mais de dois tercos dos homens assumiram risco, o que torna significativa a
diferenca entre as opcdes, as mulheres ficaram mais divididas, ndo havendo diferenca
significativa entre as opgdes.

Para as demais varidveis relacionadas ao perfil do entrevistado, devido a existéncia de
mais classes, optou—se por realizar uma Andlise de Variancia prévia para identificar quais
problemas apresentaram diferenca significativa. Para a grande maioria dos problemas as
respostas médias ndo apresentaram variacdes significativas entre as classes de entrevistados.
Para a varidvel curso, nenhum problema apresentou diferenca significativa entre as respostas
dos alunos graduandos e os que fazem pds-graduacdo. Para a varidvel idade apenas o
problema 6 apresentou diferencas significativas (F=2,519; significativo a 5%) e para a
variavel renda apenas o problema 9 (F=3,519; significativo a 1%). Posteriormente, obteve-se
as distribui¢des de freqii€éncia em tais problemas para avaliagdo da relagdo entre a varidvel

identificadora do perfil e a tomada de decisao (tabela 10).
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Tabela 10: Distribuicao de freqiiéncia segundo a idade e a renda

Idade Opcao 1 |Opcao 2 |[Renda Opcao 1 |Opcao 2
Até 20 anos 58,3 41,7)Sem renda 22.2 77,8
21 a 25 anos 46,8 53,2|Até R$500 68,6 31,4
26 a 30 anos 39,3 60,7|de R$501 até R$1.000 51,4 48,6
31 a 35 anos 25,0 75,0]de R$1.001 até R$2.000 46,0 54,0
36 a 40 anos 68,8 31,2]de R$2.001 até R$3.000 48,3 51,7
acima de 40 anos 36,8 63,2]de R$3.001 até R$5.000 31,0 69,0

Os entrevistados mais jovens (até 20 anos) preferem a opcdo 1, que representa a
aversao ao risco. Na faixa etdria dos 21 aos 35 anos, os entrevistados vao apresentando uma
maior disposicdo a assumir risco, sendo que a maioria dos entrevistados nessas classes optou
pela op¢ao 2. No entanto na classe dos 36 aos 40 anos é nitida a preferéncia pela op¢ao 1,
enquanto que acima dos 40 a opg¢ao se inverte.

A classe sem renda é a com maior propensao a assumir risco. Essa classe corresponde
basicamente aos estudantes de graduacdo que normalmente sdo sustentados pelos pais. Pode-
se conjecturar que o fato de ndo serem eles os responsdveis pela geracdo da renda, exerce
influéncia na propensdo a assumir riscos. Ja para os individuos que sdo responsaveis pela
obtencdo de suas proprias rendas, observa-se que na medida em que o saldrio aumenta,
aumenta também a propensdo a assumir risco.

Apesar das andlises das varidveis idade e renda, apresentarem resultados semelhantes a
literatura sobre o tema, vale ressaltar que para o estudo em questdo, nao se pode afirmar que
essas varidveis sejam relevantes para a decisao sobre risco uma vez que para a grande maioria
dos problemas nao hé diferengas entre as respostas dos individuos segundo o seu perfil (sexo,

idade, renda e curso).

7 CONSIDERA COES FINAIS

Os defensores do paradigma tradicional apresentam diversos argumentos para ignorar
a relevancia da pesquisa comportamental. Dentre eles, destaca-se a discussdo sobre os
aspectos metodoldgicos. O alto prémio que os “tradicionais” colocam na légica e precisao dos
argumentos, na formalizacdo matemadtica e na quantificacdo e sofisticagdo dos testes
empiricos, cria barreiras a aceitacdo das pesquisas comportamentais. Entretanto, como

colocado por Tversky e Kahneman (1986) os desvios de comportamento do modelo atual, ou

seja, as anomalias, sd0 muito comuns para serem ignoradas, muito sistemadticas para serem
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consideradas como erros aleatérios e fundamentais para serem acomodadas apenas em
relaxamentos do modelo.

Desde que Kahneman e Tversky publicaram Prospect Theory: an analysis of decision
under risk muitos trabalhos foram desenvolvidos relaxando a suposi¢do de racionalidade
completa e incorporando os aspectos do comportamento humano no processo de decisdo.
Contudo, como toda teoria em construcao, ha ainda muito a ser feito. Barberis e Thaler (2002)
mostram que grande parte dos trabalhos sdo limitados. Os modelos geralmente capturam
algum aspecto sobre as crencas ou preferéncias dos investidores ou os limites para arbitragem.
Ou seja, os pesquisadores também sdo racionalmente limitados e, conseqiientemente, apenas
com o progresso da teoria serdo desenvolvidos modelos mais completos. E, como argumenta
Rabin (1998), nem todas as pesquisas psicologicas serdo confirmadas como de grande
importancia para a drea financeira.

A principal contribui¢do deste trabalho € explicitar, através de um estudo feito no
Brasil, que a tomada de decisdo sobre risco estd apenas parcialmente de acordo com o que é
previsto pelos paradigmas das finangas comportamentais. Contudo, claramente surgem
anomalias também no que se refere ao comportamento esperado segundo a teoria da utilidade
classica. De certa forma, esta constatacio € mais uma evidéncia de que € absolutamente
necessdria a criacdo de uma explicag¢do tnica e consistente para as anomalias empiricamente
constatadas no mercado e em “testes de laboratério” com relacdo a hipétese de eficiéncia de
mercado. Na realidade, pode-se dizer que este topico é o “estado da arte” da pesquisa em
financas comportamentais nos dias de hoje.

Além disso, diferencas sobre a influéncia das varidveis demogréficas na propensao ao
risco ndo foram encontradas. No entanto, esse fato pode dever-se a amostra utilizada. Sugere-
se, para pesquisas futuras, a amplia¢do da diversidade do grupo a ser analisado, bem como a

inclusdo de outros fatores de segmentacdo, tais como o grau de empreendedorismo.
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