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APRESENTACAO

O termo psicologia deriva da unido das palavras gregas “psiché” e “logos”,
traduzidas como o estudo da alma, mas apesar de suas origens terem raizes tao
antigas como as primeiras hipoteses e teorias sobre o funcionamento psicoldgico. Ao
longo de sua histéria, a psicologia esteve situada no campo da metafisica, em torno de
interesses relacionados a esséncia do ser humano, a partir de questées como O que
€ a alma e onde ela esta? O que possuimos ao nascer? Como conhecemos? Qual é
a natureza humana?

Sua identidade atual € muito mais recente e nasceu em meio a ebuli¢cdo cientifica
na Europa do século XIX, tendo sido preciso se reinventar para atender aos critérios
de cientificidade daquele tempo historico e se constituir como ciéncia independente. A
ciéncia nascida na Europa do século XIX ao desembarcar nos EUA do século XX foi
demandada a torna-se um campo aplicado, onde passa a assumir um lugar social a
partir de praticas psicologicas.

A partir do momento em que um conjunto de teorias e praticas vao sendo
reconhecidas pelo corpo ampliado dos sujeitos que convivem em determinado tempo
e cultivam de mesmos costumes, elas passam a influenciar as formas de reproducéo
da vida, pois tornam-se parte da cultura. Discutir a Psicologia como produto e matéria-
prima da Cultura humana é reconhecé-la a partir de duas importantes caracteristicas:
a diversidade de suas producdes e sua origem e continuidade historica, refletindo
a relacao dialética entre as demandas e necessidades do conjunto ampliado da
sociedade em dado tempo historico.

Nesta obra, a consciéncia histérica da Psicologia é cobrada na qualidade ou
condicao de ser contemporénea, isto € no desafio de se reconhecer como parte da
construcao de seu proprio tempo histérico, a partir de reflexdes e producdes tedricas e
praticas que abordam questdes histdricas, mas que se tornam emergentes na medida
que nosso tempo histérico ousa enfrenta-las. Uma obra como essa € sempre muito
importante porque traz ao centro do debate sobre a vida coletiva em sociedade e a
concretude das condicdes de vida dos sujeitos, as quais séo objeto de abordagem
e analise. Em resumo, trata-se de introduzir uma discussao histérica, sociolégica
e filoso6fica a respeito do mundo que vivemos, das formas dominantes de existir no
mundo e de como as Psicologias contemporaneas s&do modos de tomar partido em
relacdo as situacdes da vida cotidiana (FIGUEIREDO, 2015, p.30).

Dentro deste livro, estdo contidas producbes necessarias ao contexto
contemporaneo, produg¢des com posicionamento ético e também politico diante de
uma grande diversidade de temas e abordagens realizadas pelos autores. Assim, a
diversidade de temas que o leitor encontrara nessa obra se une na medida que os
debates estdo sempre permeados pela posicéo ética e pela consciéncia de que a
Psicologia tem responsabilidade com seu tempo histérico e com a vida coletiva.

Como a histéria segue seu proprio curso e qualquer tentativa de controle e previsao



sobre ela se mostram limitados, é necessario antes de tudo assimilar a contribuicao
importante do campo teorico e politico da psicologia social, a qual revela que nao
h& neutralidade na ciéncia e na pratica da psicologia, uma vez que ela ou fornece
elementos para a manutencéo da estrutura social vigente ou para a transformacéao no
modo de vida e da maneira de conceber os diferentes sujeitos na sociedade.

Desejemos aos leitores que desfrutem dessa obra e se deixem inundar com a
profundidade dos artigos que seguem.

Juliano Del Gobo
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CAPITULO 4

A TEORIA PROSPECTIVA E SUA INFLUENCIA NO PROCESSO
DE TOMADA DE DECISOES FINANCEIRAS

Carolina Leao Giollo
Universidade Adventista de Hortolandia

Hortolandia - Sao Paulo

Ricardo de Queiroz Machado
Universidade Adventista de Hortolandia
Hortolandia - Sao Paulo

Edilei Rodrigues de Lames
Universidade Adventista de Hortolandia
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RESUMO: As pesquisas em economia
comportamental sdo caracterizadas por novas
abordagens para gestdo nas organizacoes
e por estudos multidisciplinares de certos
fendbmenos sobre diferentes perspectivas, tais
como a andlise das heuristicas, dos vieses e
das limitagbes cognitivas que determinam o
seu processo de tomada de decisdes. E, com
base na Teoria Prospectiva de Kahneman e
Tversky (1979), o artigo investiga a existéncia
de vieses prospectivos na tomada de decisao
dos estudantes de uma Instituicao de Ensino
Superior, na cidade de Hortolandia-SP.
Para tanto, o trabalho realiza uma pesquisa
exploratéria e descritiva junto aos alunos,
cuja estrutura é inspirada no trabalho original
de Kahneman e Tversky (1979) e a analise
abrange a Teoria Prospectiva Cumulativa
(TVERSKY & KAHNEMAN, 1992), e de certo
modo apresenta caracteristicas novas, por,

intrinsecamente, expor uma comparagao entre
a tomada de decisdo entre 0os cursos quanto
ao autojulgamento dos individuos no mercado
financeiro e na influéncia dos cursos nos
mesmos, uma vez que, o comportamento de
cada individuo esta ligado ao aprendizado e
vivencia agregados ao longo de seu crescimento
(SKINNER, 1982).

PALAVRAS-CHAVE:
comportamental, teoria prospectiva, tomada de

economia

decisao e mercado financeiro.

ABSTRACT:
researches are

Behavioral economics’

characterized by new
approaches to management in organizations
and by multidisciplinary studies of certain
phenomena on different perspectives, such as
the analysis of heuristics, biases and cognitive
their
making process. And, based on Kahneman
and Tversky’ Prospective Theory (1979), the

article investigates the existence of prospective

limitations that determine decision

biases in the decision-making process of the
students of a Higher Education Institution, in
the city of Hortolandia-SP. So, the work carries
out an exploratory and descriptive research
with students whose structure is inspired by the
original work of Kahneman and Tversky (1979)
and the analysis covers Cumulative Prospective
Theory (TVERSKY & KAHNEMAN, 1992), and
in a certain way presents new features, by



intrinsically exposing a comparison between the decision making between the courses
regarding the self-judgment of individuals in the financial market and the influence of
the courses in them, since the behavior of each individual is linked to the aggregate
learning and experience throughout its growth (SKINNER, 1982).

KEYWORDS: behavioral economics, prospective theory, decision making and financial
market.

11 INTRODUCAO

Atualmente, tem-se em vista que os comportamentos s&o tentativas de agradar
as compulsdes inconscientes e, estas, mesmo quando nao benéficas, faz com que
os individuos continuem os mantendo como valvula de escape como protecdo, como
forma de receber atencao, ser amado, dentre outros motivos. (SKINNER, 1982). Logo,
as nossas agdes nao sao aleatorias. Cada uma exerce uma fungcéo na nossa vida,
mesmo quando séo consideradas disfuncionais.

Assim, a psicologia comportamental busca analisar quais s&o 0s vieses
(pensamentos, sentimentos, crencas e valores) por tras disso, ao passo que, a
economia comportamental verifica tais vieses no mercado financeiro.

O surgimento desta, ha o questionamento de alguns preceitos da teoria
tradicional, bem como, o desenvolvimento de novas abordagens, de forma a contestar
os paradigmas anteriormente estabelecidos, destacando que os economistas, na sua
missao de explicar, prever ou alterar comportamentos humanos, tem de associar-se a
uma concepc¢ao de agéncia humana, fornecendo uma posicéao realista de instrumentos
de compreensdo da acdo humana, permitindo-os explicar comportamentos
previamente identificados como irracionais pela chamada Economia Neoclassica, que,
diferentemente do que se imaginava, séo frequentes, economicamente relevantes e
previsiveis. (MAURO, 2016).

Esta, caracterizada pela interconexédo de psicologia e economia, a economia
comportamental estuda a acdo econémica de individuos, grupos, populacdes e
gestores, com foco crescente em seu eixo central —tomada de deciséo e 0s processos
cognitivos e emocionais que Ihe subjazem. Com importéancia crescente em grande parte
do mundo, traz dados de pesquisa empirica e analises, que constituem contribuicées
relevantes para um grande arco de potenciais beneficiarios.

Possuindo como origem a economia politica e a psicologia, em particular, na tltima,
em suas abordagens experimental e aplicada (REYNAUD, 1967; DESCOUVIERES,
1998 BARRACHO, 2001), o uso da psicologia na economia é considerado, em sua
forma moderna, uma ramificacdo da psicologia social, informada basicamente pelas
perspectivas comportamental e cognitiva (LEWIS et al., 1995 VAN RAAIJ, 1999) e, em
paises do leste europeu, derivada da psicologia industrial ou organizacional.

E, continuamente, ha registro de trabalhos que buscam aferir varidveis no

A Psicologia frente ao Contexto Contemporéaneo 2 Capitulo 4




processo de tomada de decisdo, como Thaler (1997), em seu estudo sobre vieses
na escolha de prémio de capital proprios e a diferenca nos rendimentos entre agdes
e titulos de rendimento fixo; Gonzalez e Wu (1999), os quais demonstraram que 0s
tomadores de decisdo geralmente n&do tratam probabilidades linearmente; Macedo
(2003), relatando que a emocao presente no ambiente financeiro durante a tomada de
decisdo pode levar o investidor a confiar em sua intuicdo e ndo em aspectos racionais;
Mineto (2005), embasado na tese de que o comportamento humano ndo deve ser
desconsiderado durante a tomada de decisdo; Baldo (2007), relatando que variaveis
biolégicas, demograficas e outras relacionadas ao estado emocional; Barreto (2007),
que encontrou evidencia de ilusao de controle e otimismo exagerado durante a tomada
de decisao; Ramos (2007), o qual relata as rea¢des nao explicadas com pela teoria
tradicional de financas; Booij, Van Praag e Van de Kuilen (2010), onde se demonstra
que a decisao é influenciada pela aversdo a perda e, também, por uma resposta
psicologica mais pessimista em relacdo a probabilidade de obter o melhor resultado
possivel; Tecles e Rezende (2012), que investigou vieses no ramo de loterias.

N&o obstante, tal teoria ndo se limitou a essas areas, ha registro de pesquisas
enviesadas na unido de aspectos prospectivos com a ciéncia da computacao
(CAMERER, 1998), auxilios na neuroeconomia (HANDS, 2007) e, mais recentemente,
pesquisas da Global Insights Initiative (GINI), Mind, Society, and Behaviour (2015)
em projetos de pacificacéo, e, como destaque no uso dos efeitos prospectivos na
area da nutricao, niveis de felicidade e motivacdes sociais (NUGDE, 2008), apontando
que a orientagcdo comportamental pode ser realizada a partir trés métodos: educacéo,
controle ou sugestao, de modo que, se optar-se por educar, possivelmente, o objetivo
seria obtido de médio-longo prazo; ao controlar, provavelmente, se desenvolveria
incébmodo e aflicdo; mas, ao sugerir, 0 denominado nugde (tido como “empurraozinho”
em portugués), o qual pode ser dado através de um incentivo econémico ou fiscal,
muitas vezes, resultados imediatos.

Este trabalho, possibilitou que os autores realizassem trabalhos em unidao dos
efeitos prospectivos e politicos na formulagdo de politicas governamentais em 2008,
durante a campanha presidencial de Barack Obama; Cass R. Sustein foi administrador
do Office of Information and Regulatory Affairs da Casa Branca durante o governo do
Obama, e, concomitantemente, seu colega Richard H. Thaler (Prémio Nobel 2017)
ajudou a formar o Behavioral Insight Team instalado pelo primeiro-ministro britanico
David Cameron em seu Cabinet Office para servir como um corpo consultivo interno
usando métodos comportamentais. De tal modo que, dentre outros trabalhos que
referenciaram a Teoria Prospectiva teve-se cerca de trezentos artigos académicos
em 2010 (KAHNEMAN, 2011), com registros tanto no ramo da economia quanto da
psicologia, conforme a Figura 1 - Citacbes ao trabalho de Kahneman (1966-2007).
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Figura 1 - Citagdes ao trabalho de Kahneman (1966-2007).

Fonte: Social Science Citation Index, varios anos — apud Berger & Pessali, 2010.

E, recentemente (conforme ja apontado), tem-se a pesquisa de Richard H. Thaler,
gue buscou agrupar as suas apreciacdes econdémicas pressupostos psicologicamente
realistas as decisbes dos agentes econémicos, elucidando que tais decisbes séo
afetadas pela racionalidade limitada, pelas referéncias sociais e pela falta de
autocontrole. Thaler desenvolveu a Teoria da Contabilidade Mental, a qual destaca a
influéncia da neuroeconomia. Conforme tal teoria, os individuos simplificam a tomada
de decisbes financeiras por meio de contas separadas em suas mentes, verificando
sempre o impacto individual de cada decisao e nao o efeito geral.

Logo, pode-se observar que, as pesquisas dos Ultimos vinte anos tém demonstrado
que pessoas, em diversos aspectos, tendem a cometer erros semelhantes, e,
portanto, € provavel que o individuo utilize de preceitos durante a tomada de deciséo
e acabe agindo de modo errado no momento de realizar a sua escolha (RUSSO &
SCHOMEMAKER, 1993).

Em sintese, os estudos na area da economia comportamental questionam um
dos principios basicos da corrente econdmica predominante na ciéncia econdémica,
a qual era sustentada pela Teoria da Utilidade Esperada (TUE), onde utilidade € a
satisfacdo da necessidade através de um bem, de modo que, o comportamento do
individuo € racional e ha a aversdo ao risco como direcionadores as tomadas de
decisbes (NEUMANN & MORGENSTERN, 1947).

Por outro lado, é vélido ressaltar que psicologos econdmicos ndao costumam
considerar como irracionais as decisbes econOmicas tomadas pelos individuos,
particularmente em sua acepc¢éo de comportamento incompreensivel (KATONA, 1975).
Outros, como Lea et al., em seu importante livro-texto da disciplina, consideram esta
discussao um “debate estéril” (1987), uma vez que, para eles, o objetivo da psicologia
econOmica seria alcancar uma sintese interdisciplinar, isto é, que néao afastasse,
por exemplo, os colegas economistas. Estes autores também apontam como foco
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prioritario para estes estudos, a investigacdo do processo de méo dupla encontrado na
influéncia reciproca entre pensamentos, sentimentos e comportamentos das pessoas
e fendmenos econdmicos. MacFadyen e MacFadyen (1990), autores e organizadores
de uma ampla compilagdo composta por pesquisadores da disciplina, também
sugerem cautela aos psicologos econdmicos com relacédo a esta questao, para que
uma parceria construtiva possa ser estabelecida com economistas.

Dessa forma, os economistas comportamentais analisam cada individuo, na sua
dimensao real, de modo contrario aos paradigmas referentes a racionalidade, porém,
também n&o ponderam que a irracionalidade, ou, até mesmo, a racionalidade de modo
aprioristico e generalizado.

Tampouco, Herbert Simon e Daniel Kahneman, subscrevem a visao de
irracionalidade nesse campo, 0 que confere peso consideravel a esta discussao. Para
Simon (1965), a racionalidade seria limitada, mas nao ausente, visao que pode ser
também atribuida a Kahneman (2002, 2011) que, com Tversky, explorou justamente
as minucias dessa limitacao, por meio de estudos empiricos (Tversky & Kahneman,
1974; Kahneman & Tversky, 1979).

Este ultimo, realizado com base nos estudos de Allais (1953), procurou entender
como as pessoas tomam suas decisdes sob incerteza e originou a Teoria Prospectiva,
a qual demonstrou que tendemos a sobrevalorizar eventos certos a eventos altamente
provaveis, ainda que a escolha por eventos provaveis seja racionalmente melhor
(KAHNEMAN & TVERSKY, 1979).

Logo, os padrbes de comportamento de um individuo ou grupo possuem
ligacdo com a vivéncia dos mesmos, o que desemboca em variagdes de respostas
potencialmente solucionadoras perante situagcdes de tomada de decisédo no mercado
financeiro. Tal teoria procura detectar padrbes que se repetem no comportamento
individual, ampliando o modelo neoclassico, adicionando a psicologia sem entrar
em colapso ao considerar simultaneamente diversos fatores (CAMERER &
LOEWENSTEIN, 2002).

Assim, ficou evidenciado que rotineiramente se faz escolhas que podem levar a
varios erros sistémicos, os quais podem ser denominados de ilusées cognitivas, estas,
muitas vezes consideradas insignificantes, que comprovadamente podem alterar as
preferéncias do tomador de decisdo — ou de um grupo — de forma tao decisiva que
previsdes antes consideradas robustas tornam-se errbneas e até perigosas, tendendo
a prejudicar decisdes importantes, no mercado financeiro, quer seja na rotina interna
de uma empresa quer seja relacionada ao universo de investimentos, na indicacao de
um sistema operacional, plano alimentar ou de académico.

Desse modo, seguindo o exemplo dos trabalhos ja realizados, o objetivo deste
€ estimar o surgimento dos vieses prospectivos em uma amostra de alunos da
graduacao de uma Instituicdo de Ensino Superior, na cidade de Hortolandia-SP e o
seu comportamento nos diferentes cursos, de forma a detalhar vieses prospectivos
gue podem incentivar os individuos em sua tomada de decisao, bem como, explorar a
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existéncia de vieses de comportamento padrées por curso no processo de tomada de
decisdo dos individuos perante investimentos de risco. Com esse intuito foi realizada
uma pesquisa com o0s alunos dos cursos de Administracdo, Educacao Fisica,
Pedagogia, Publicidade e Propaganda e, Sistemas de Informacao.

Fez-se uso como base da Teoria Prospectiva para a estrutura de conceitos e
questdes, mas por esta ser limitada a analise de respostas 6timas ou nao, utilizou-se,
também, a sua extensao, a Teoria Prospectiva Cumulativa, a qual busca descrever o
modo como as pessoas tomam decisées, bem como, o estudo de fatores que possam
justificar os mesmos.

Além disso, consta-se como diferencial desta pesquisa, em relacdo a outros
estudos, o que permite classifica-la como exploratoria, o fato da amostra ser composta
por individuos de diferentes ramos académicos, o que pode ser justificado pelo fato de
0s vieses, segundo a psicologia cognitiva, ocorrerem com todos os individuos durante
a tomada de decisé&o, de modo a admitir que a escolha é baseada na maximizagcéao
de beneficios na minimizacado de prejuizos pessoais, bem como influenciados por
caracteristicas ambientais (STERNBERG, 2000). E, considerando que os individuos
estao inseridos em um ambiente globalizado e em uma grande sociedade de consumo,
cuidar de investimentos demanda disciplina e comprometimento constantes para
o bem estar social de todos (SILVESTRE, 2017), principalmente, porque todas as
escolhas estéo relacionadas a escassez, e dentre as variagcdes desta, a escassez
mais relevante é a dos recursos monetarios (CALADO, et al, 2007), o que permite
pressupor que mesmo pessoas de areas que nao interajam diretamente no ramo
financeiro, estejam ligadas a ele.

Visto que, nos dias de hoje, os pedagogos precisam estar capacitados para
suprir o mercado e conhecer o mesmo para atingir o publico alvo de seu setor, devido
ao desenvolvimento tecnolégico e a procura por informacgdes atualizadas (MERCADO,
2002), além de em alguns casos acabarem por atuar como gestores de instituicées
de ensino, ou gerirem suas finangas ainda que em nivel pessoal apenas. Do mesmo
modo, os educadores fisicos, com a sua recente desvalorizagdo no ramo estudantil,
estdo obedecendo a demanda e direcionando o seu conhecimento para as praticas
corporais, o que, de certo modo, também compreende o estudo do publico do mercado
nas quais serao inseridas as instituicdbes onde se desenvolveram as atividades do setor
(NOZAKI, 2004). E, concomitantemente, os profissionais de publicidade, necessitam
de aptiddo para manusear novas tecnologias e conhecimento para a sua capacitagéo
e da elaboracao de produtos competitivos que supram as caréncias de consumidores
cada vez mais exigentes (CARVALHO, 2000). Nao obstante, tamanha diversidade da
amostra, também, propiciou, posteriormente, a identificacdo de particularidades na
postura dos individuos por curso.
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2| METODOLOGIA

Procurando atingir seus objetivos, esta pesquisa executou um questionario
decorrido dos experimentos originais de Kahneman e Tversky (1979). O estudo
original buscou a comparacao dos efeitos de tratamentos sobre grupos expostos a
variadas situacdes que incluiram diferentes variaveis de controle, o qual resultou na
Teoria Prospectiva (TP).

Esta, surgiu paraexplicaraocorrénciade certos axiomas decisorios, especialmente
nas situacoes de risco. Na TP, o processo de tomada de deciséo pode levar as pessoas
a perceberem os resultados da decisdo ndo como alteracées no estado final de riqueza
ou bem-estar, mas como ganhos ou perdas em relacédo a um ponto de referéncia, o
qual a pessoa assume para a situacado de decisdo (Kahneman & Tversky, 1979). De
modo, a definir duas etapas para a tomada de decisao: a primeira etapa, para editar os
prospectos arriscados; a segunda etapa, para avaliar estes prospectos.

A primeira consiste em uma analise preliminar das probabilidades oferecidas
quando, frequentemente, se faz uma simplificacdo das mesmas. Nela, o problema é
editado de acordo com vivéncias particulares e regras que serviriam para simplificar a
tomada de deciséo.

Enquanto que, na segunda parte, ap6s a edi¢cao dos prospectos, as probabilidades
sao analisadas e aquela de valor mais alto para o individuo € escolhida (KAHNEMAN
& TVERSKY, 1979), ou seja, o tomador de decisao atribui valores para cada um deles
e avalie cada prospecto editado, dando um valor para ele e escolhendo o prospecto de
maior valor, o que possibilita a previsdo de ganhos e as perdas.

Logo, devido a incerteza e ao risco durante o processo de tomada de decisées,
originam a percepg¢ao de que os beneficios ou maleficios sdo expectativas imprecisas;
o dominio das perdas, onde se compara uma alternativa certa contra uma alternativa
incerta prejudicial; e o dominio dos ganhos, onde se estuda a decisdo entre uma
alternativa certa e uma incerta benéfica. Assim, as decisbes mudam completamente
suas preferéncias, violando regras de intransitividade que fundamentaram todo um
campo de estudos econdmicos neoclassicos.

N&o obstante, com tais anélises, foi possivel observar a presenca de trés efeitos,
denominados de Reflexo, Certeza e Doagado. Seguindo o proposto por Kahneman e
Tversky (1979) na Teoria Prospectiva os individuos quando estédo diante de situacdes
gue envolvem ganhos, optam pelo ganho mais provavel ou certo, ainda que na outra
possibilidade houvesse uma chance de lucrar mais. Isso porque segundo o denominado
de Reflexo, os individuos séo avessos ao risco nas situagdes de ganho, os individuos
perante a situacoes de perdas acabam ficando mais propensos aos riscos, e tentam
nao perder nada, ainda que isso possa resultar em uma perda maior. Ja o Efeito Certeza
ocorre quando os individuos tém uma situacao em que duas possibilidades com valores
esperados iguais sao apresentadas e eles optam pelo que tem a maior probabilidade
de ocorréncia. Enquanto que, o Efeito Doagéo, ocorre quando o investidor apresenta
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dificuldades em se desfazer de um bem ou ativo, pois hormalmente o investidor define
sua expectativa de ganho de acordo com a rentabilidade futura do item e n&o pela
rentabilidade futura do mercado.

No entanto, devido ao fato de ponderar a existéncia de uma fase de edicao para
justificar a tomada de decisdo, Kahneman e Tversky receberam muitas criticas, pois
esta poderia levar a intransitividade — nao havia lacuna para complementos - entre
prospectos, algo que os economistas da época nao aceitavam.

Assim, Tversky e Kahneman (1992) estendem a teoria original, chamando-a de
Teoria Prospectiva Cumulativa. Ha ali uma formalizagdo mais robusta e um esforco
maior de ampliar sua capacidade preditiva, tentando satisfazer duas demandas
importantes de boa parte da comunidade de economistas. Nela, ndo ha a fase de edicéo
da teoria, o que permitiu a possibilidade de caracterizacéo entre a fungao para ganhos
e a funcado para perdas, bem como, o surgimento de um novo conceito psicoldgico;
a sensibilidade decrescente. Esta, ajudou a estabelecer a fundacéo psicologica para
funcdo de ponderacao das probabilidades, ao contribuir para a visdo de que resultados
monetarios sdo avaliados a partir de um ponto de referéncia e ndo como niveis de
riqueza, decorrendo do fato que quanto mais longe do ponto de referéncia menor
€ o impacto psicologico a variacbes (KAHNEMAN, 2011). Desse modo, foi possivel
verificar se a reacdo dos individuos a situacéo de incerteza era racional ou nao e,
delimitar, de certo modo, alguns padrdes.

Além disso, tais padrdes podem ser analisados, uma crianga s6 consegue pensar
e visualizar de forma encoberta as pecas do quebra-cabeca em posicdes alteradas
porque ja havia previamente aprendido a manipula-las de forma aberta, Skinner (1982).

Dessa forma, as respostas privadas de solucéo de problema sao aquelas de fato
aprendidas inicialmente de forma publica e que, em seguida, passaram a uma forma
privada de ocorréncia. E, do mesmo modo que os estudos originais de Kahneman e
Tversky, a exposicao dos grupos as situacoes se fez por meio de questionarios, sem
0 uso de incentivos explicitos, como o0 uso de valores monetarios.

Para a realizacdo da andlise descritiva, foi realizada uma pesquisa mediante
dois modelos de questionéario, cuja estrutura foi inspirada no trabalho original de
Kahneman e Tversky (1979), ndo constituindo uma replicagdo devido a tentativa em
trazer o método para a realidade dos respondentes, conforme a Figura 2 — Diagrama
de Criacdo das Questbes da Pesquisa, e sendo o mesmo composto de dez questoes,
onde, apenas, as quatro primeiras questdes idénticas em ambos, pois possuiam o
objetivo de formar bases para a verificacao de vieses nas escolhas dos investimentos.
Enquanto que o restante, mesmo buscando evidenciar o mesmo fendmeno, diferem
em sua estrutura.
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Conversdo das questdes

Analise das questdesorigmals = o originais para o cotidiano—— & Aplicagio das questdes de
Kahneman e Tversky (1979, de discentes da Instituigio pesquisa.
1981) analisada.

Figura 2 — Diagrama de Criacéo das Questdes da Pesquisa.

Fonte: Criagdo dos autores.

Na busca de averiguar, parcialmente, o efeito das questdes, foi aplicado um
questionario piloto, caracterizado como um teste do questionario pré-definido, no dia
03 de novembro de 2016 na sala do 6° Semestre de Ciéncias Contabeis, o que resultou
em 25 amostras. Com a devida aprovacao dos coordenadores da IES, foi realizada,
de 09 a 23 de Novembro de 2016, a coleta de dados com as salas do Semestre
mais avang¢ados de Publicidade e Propaganda, por ser um curso recente e ainda nao
possuir formandos, e formandos em Administracdo, Educacédo Fisica, Pedagogia e
Sistemas de Informacéo.

O tamanho da amostra foi 148 individuos. Estes assinaram um termo de
consentimento livre e esclarecido, o qual explica o propdsito do questionario, o que
€ esperado dos participantes e os riscos envolvidos. Além disso, os participantes
preencheram uma folha de dados anénimos, na qual informavam o seu sexo, curso,
conhecimento sobre a Teoria Prospectiva e seu autojulgamento sobre sua postura
como investidor. E, em seguida, houve a apresentacdo das questbes, onde houve o
teste dos vieses cognitivos, por meio de uma divisdo de duas bases entre o modelo
de questionario | e o Il, o primeiro sujeitava o individuo a situagdes de lucro, por isso
denomina-se de Obter lucro na, enquanto que o modelo Il estimulava a pessoa a nao
arriscar, devido a sua aversao a perda, e por isso a classificacao de Evitar prejuizo.
E, tais questionéarios foram distribuidos de modo aleatério em cada amostra, o que
resultou em 71 respondentes do questionario | e 77 do questionario Il, conforme a
Tabela 1 — Proporcéo dos questionarios por curso.

Curso Modelo | Modelo Il
Administragdo 52% 48%
Educacéo Fisica 40% 60%
Pedagogia 44% 56%
Publicidade e Propaganda 44% 56%
Sistemas de Informacao 55% 45%

Tabela 1 — Proporg¢éo dos questionarios por curso.
Dados da pesquisa (2017).
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31 RESULTADOS

O processo de analise foi realizado conforme a estatistica descritiva e sera
apresentado em duas partes; a analise geral dos dados, a qual compreendera as
148 amostras e, em seguida, havera a discriminacao das particularidades observadas
durante a apuragao dos dados ou em um segundo contato com o grupo de amostra. A
amostra analisada foi composta por 148 discentes, sendo 27% alunos de Administragéo,
26% de Pedagogia, 20% de Sistemas, 17% de Publicidade e 10% de Educacéo Fisica,
conforme representado na Tabela 2 — Proporgéo de participante por curso.

Curso Numero de alunos Frequéncia
Administragéo 40 27%
Educacao Fisica 15 10%
Pedagogia 39 26%
Publicidade e Propaganda 25 17%
Sistemas de Informacao 29 20%
Total 148 100%

Tabela 2 — Propor¢éo de participante por curso.
Dados da pesquisa (2017).

Quanto a proporcédo entre homens e mulheres, constata-se que a maioria dos
respondentes é do sexo feminino, cerca de 61%, enquanto que os homens compdem
0s outros 39%. Ja, quando questionados sobre como eles se veem dentro do mercado
financeiro, tendo como objetivo verificar o quanto eles se sentiam confortaveis no setor
financeiro, bem como, seu autojulgamento — bom ou mau investidor- mesmo que a
maioria ndo atue em uma area na qual o conhecimento sobre tal ramo é requisitado, a
maioria declarou que néo possuia investimento (80%), alguns se colocaram como bons
investidores (3%) e o, restante, informou que eram maus investidores (17%), conforme
a Tabela 3 — Autojulgamento no mercado financeiro. Logo, dos 148 respondentes, 20%
possuia investimentos e destes, 3% se autojulgaram como bons investidores, ou seja,
confortaveis com experiéncias anteriores.

Posicao Numero de alunos Frequéncia
Bom investidor 4 3%
Mau investidor 25 17%
N&o tenho investimentos 118 80%
Total 148 100%

Tabela 3 — Autojulgamento no mercado financeiro.

Dados da pesquisa (2017).

A proporgao por cursos daqueles que estdo ativos no mercado financeiro pode ser

avaliada na Tabela 4 — Investidores por curso — Autojulgamento. E possivel observar,
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gue aqueles que se autojulgaram como investidores, também, sao representantes de
areas que nao se enquadram nas finangas, demonstrando que de forma direta ou
indiretamente interagem com esse ambiente, sendo possivel observar, por exemplo,
a mesma proporcao (19%) de Pedagogia (uma area que tem interacéo indireta) e
Sistema de Informacao (representante do setor de financgas).

Curso Alunos com investimentos Frequéncia
Administragdo 13 46%
Educacéo Fisica 3 11%
Pedagogia 6 19%
Publicidade e Propaganda 1 5%
Sistemas de Informacao 6 19%
Total 29 100%

Tabela 4 — Investidores por curso — Autojulgamento.
Dados da pesquisa (2017).

E, durante aplicacdo, onde houve o teste dos vieses cognitivos, obtiveram-se
as frequéncias representadas na Tabela 5 — Verificagcdo de vieses prospectivos nas
questdes avaliadas.

Modelo | - Obter Lucro (71 amostras)

Questao Resposta Esperada Apuracéo de Vieses Frequéncia
Q1 A 54 76%
Q2 B 40 56%
Qs B 62 87%
Q4 B 21 30%

Modelo Il - Evitar Prejuizo (77 amostras)

Questao Resposta Esperada Apuracéo de Vieses Frequéncia
Q1 B 47 61%
Q2 A 40 52%
Qs A 51 66%
Q4 A 40 52%

Tabela 5 — Verificagéo de vieses prospectivos nas questdes avaliadas.
Dados da pesquisa (2017).

Na questao que compde o item Q1 da Tabela 5, o respondente assume o lugar
do chefe da controladoria e deve optar por um dos dois projetos apresentados. As
duas opg¢des possuem valores esperados diferentes, no questionario tipo | a opcao A
apresenta um lucro certo de $ 5000, enquanto a B traz 80% de se lucrar $ 6000 e 20%
de nao obter lucro. Seguindo o proposto por Kahneman e Tversky (1979) na Teoria
Prospectiva os individuos quando estéo diante de situagbes que envolvem ganhos,
optam pelo ganho mais provavel ou certo, ainda que na outra possibilidade houvesse
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uma chance de lucrar mais. Isso porque segundo o efeito denominado de Reflexo,
os individuos séo avessos ao risco nas situagdes de ganho. E, conforme o esperado,
76% da amostra total optou pela alternativa A. Ja no questionario do tipo Il, para a
mesma questao existem duas opcdes: na Atem um prejuizo certo de $ 5000; enquanto
na B ha 80% de chance de ter um prejuizo de $ 6000 e 20% de nao ter prejuizo.
Mesmo o valor na A, sendo menor, segundo o Efeito Reflexo, com base na Teoria
dos Prospectos, os individuos perante a situagbes de perdas acabam ficando mais
propensos aos riscos, e tentam nao perder nada, ainda que isso possa resultar em
uma perda maior, escolhendo B. Assim, seguindo a aversao a perda 61% optou por B.

No item Q2, duas op¢des sao apresentadas, com o mesmo valor esperada sendo
umas delas certa e a outra apenas provavel. No questionario tipo |, a alternativa A
resulta em uma perda certa de $ 400 mil, enquanto a alternativa B tem 1/3 de chance
de nado perder nada e 2/3 de perder $ 700 mil. No tipo I, apenas o modo como as
alternativas sé@o apresentadas mudam, e A permite que a empresa poupasse $ 200 mil,
enquanto a B tinha a probabilidade de 1/3 de poupar 400 mil e 2/3 de nao poupar nada.
Portanto, se o Efeito Reflexo estiver agindo no padrdo de respostas dos individuos,
eles devem optar no tipo | pela alternativa B visando a chance de n&o perder nada,
enquanto no tipo Il eles iriam optar pela alternativa A com o valor certo a ser poupado
€ n&o correndo riscos.

Isso significa que, independente do que seja efetivamente melhor, se houver
uma clara mudancga de preferéncia entre as alternativas nos tipos de questionarios,
os respondentes estardo sendo impactados pelo Efeito Reflexo. Ou seja, a maneira
de apresentar a alternativa faz com a preferéncia pela mesma seja alterada, sendo
escolhido o certo para a situacao de ganho e o arriscado para a situacéao de perda. E,
foi 0 que de fato ocorreu, 56% escolheu A no modelo |, e 52% optou por B no Il

Ja o item Q3, envolve o langcamento de um novo produto, e o respondente precisa
optar por uma das duas alternativas. No tipo |, o lucro com o langamento era o foco,
em que na alternativa A o projeto oferece 45% de chance de ter um lucro de $ 9000
e 55% de nao ter nada e na alternativa B previa 90% de chance de o lucro ser de
$ 6000 e 10% de nao ter nada. No questionario tipo Il, eram os mesmos valores e
probabilidades do tipo |, porém tratava de um prejuizo.

Essa questéo visa além do Efeito Reflexo, o Efeito Certeza. Segundo a Teoria
do Prospecto, o Efeito Certeza ocorre quando os individuos tém uma situacdo em que
duas possibilidades com valores esperados iguais sdo apresentadas e eles optam
pelo que tem a maior probabilidade de ocorréncia. Sendo assim, o padrao esperado
nessa questao é que no tipo | a alternativa B seja escolhida pela maioria, e no tipo Il a
alternativa A. Tal prot6tipo foi confirmado com os respectivos percentuais: 87% e 66%.

Enquanto que o item Q4, conta com uma agéo contra a empresa de $ 100000.
Sendo assim, espera-se que o respondente tome uma decisao junto ao departamento
juridico sobre qual a melhor saida para empresa. Novamente, como o foco do trabalho
nesta questao € o Efeito Reflexo, apenas o modo como as alternativas sdo apresentadas
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ao respondente muda, e espera-se que isso influencie no padréo de respostas.

No tipo I, as alternativas oferecem ao individuo um acordo extrajudicial onde
a empresa perdera certamente $ 40000 (opg¢éo A) ou a opgao de ir ao tribunal para
tentar salvar os $ 100000 com 50% de chances (opgao B).

No questionario tipo Il, diante da mesma situacdo as opcdes sao: (A) fazer um
acordo extrajudicial e poupar $ 40000 dos $ 100000 que seriam perdidos, ou

(B) tentar ir ao tribunal e arriscar com 50% de chance de poupar os $100.000.

Caso o Efeito Reflexo aja na questéo, o esperado é que a maioria opte por arriscar
na alternativa B no tipo | e poupar certo no tipo Il com a alternativa A.Tal expectativa
nao ocorreu no questionario |, apenas 30% optou pela alternativa B, porém, o esperado
aconteceu no modelo Il; 52% escolheu a opgao B.

Nao obstante, houve a aplicacdao de uma questdo aberta, a qual buscava a
aversao a perda no modelo | e o lucro modelo Il (de modo contrario as perguntas
fechadas, seguindo o modelo do Efeito Doacgao, para verificar ambas as esséncias no
mesmo individuo), qual resultou nos dados demonstrados na Tabela 6.

Esta, coloca o individuo perante a situacéo de compra de uma caixa de bombons
no tipo | e da venda da mesma no tipo Il. A intencao de dar liberdade total de escolha
do preco a ser pago ou recebido ao respondente € verificar o Efeito Doacédo, que
ocorre quando o investidor apresenta dificuldades em se desfazer de um bem ou
ativo, pois normalmente o investidor define sua expectativa de ganho de acordo com a
rentabilidade futura do item e ndo pela rentabilidade futura do mercado.

De modo geral, analisando todas as amostras, foi possivel avaliar certa distorcao
nos resultados do Efeito Doacgéo, conforme a Tabela 6, pois a analise das amostras
dos dois modelos de questionario demonstrou que, em média, estavam dispostos a
pagar o valor de R$ 4,38 e vender por um valor menor, cerca de R$ 4,01.

N&o obstante, foi possivel analisar que os efeitos da Teoria Prospectiva estao
presentes no processo de tomada de decisédo em situacdes de incerteza, porém houve
duas amostras de cursos que apresentaram particularidades, as quais de certo modo,
justificariam as distorcées das expectativas no item Q4 da Tabela 5 e a referente ao
Efeito Doacgao, descrito na Tabela 6 — Valores de compra e venda do item.

Acéo Valor (média)
Compra R$ 4,38
Venda R$ 4,01

Tabela 6 — Valores de compra e venda do item.
Dados da pesquisa (2017).

No primeiro item destacado, observa-se, de acordo com a Tabela 7 — Analise do
item 4 — Administracao (%), o qual analisa, unicamente, as respostas dos alunos da
sala de Administrac&o, que n&o optaram pela alternativa do viés, por ela envolver um
processo na justica — fato justificado pelos alunos, apés a aplicacéo do questionario —
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0 que gerou a distor¢gdo dos dados.

Acao Frequéncia
Optar pelo processo judicial 33%
Evitar o processo judicial 67%

Tabela 7 — Andlise do item 4 — Administracao (%).
Dados da pesquisa (2017).

Enquanto que, a amostra de Publicidade e Propaganda sugeriu, também, durante
a aplicacao dos questionarios, a venda da caixa de bombom por um preco menor para
elevar a quantidade vendas, fato que gerou a distorcao dos dados apresentada na
Tabela 8 — Valores de compra e venda do item — Publicidade.

Acéo Valor (média)
Compra R$ 6,45
Venda R$ 4,71

Tabela 8 — Valores de compra e venda do item — Publicidade.
Dados da pesquisa (2017).

N&o obstante, mesmo atingindo as expectativas preestabelecidas em cada item,
0s outros cursos, também, apontaram caracteristicas Unicas; a amostra de Educacéao
Fisica se apresentou mais suscetivel ao risco, talvez por vivenciar situacoes esportivas
cotidianamente, o grupo foi o que apresentou maior tendéncia a arriscar em busca de
lucro do que os demais (cerca de 80%).

Enquanto que, os dados de Pedagogia, demonstraram individuos com maior
aversdo a perda do que as outras turmas; 81% da amostra se apresentou inapta ao
risco, fato que aponta uma postura zelosa dos discentes. Ja, o grupo de Sistemas
de Informacédo nao estava disposto a pagar um valor muito acima do que o custo de
producéo da caixa de bombom, em média, pagariam R$1, 90 a mais do que o custo, o
menor valor dentre 0s cursos, 0 que aponta certa atencao na relacéo custo-beneficio
em compras por parte dos estudantes.

Dessa forma, foi possivel observar que, além dos efeitos da Teoria Prospectiva,
h& detalhes de cada individuo, como a opc¢éo profissional, que podem influenciar na
tomada de deciséo perante situacoes de incertezas.

4| CONCLUSOES

Por meio da pesquisa detalhada neste artigo, foi possivel averiguar vieses
prospectivos que influenciam os individuos em sua tomada de decisao, ja que as
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amostras foram tendenciosas a serem inaptas ou aptas ao risco conforme as situacoes
de ganho ou perda.

Do mesmo modo, permitiu-se explorar a existéncia de vieses de comportamento
padrdes por curso no processo de tomada de decisdo, uma vez que os representantes
de Administracao foram avessos ao risco, por conta do envolvimento com processos
juridicos; os de Publicidade e Propaganda buscaram um numero mais de vendas e
ndo elevaram o valor do item sugerido na pesquisa; os de Sistema de Informacéo
foram os que mais ponderaram o custo-beneficio no momento da compra; os de
Educacéo Fisica foram mais tendenciosos ao risco, enquanto que os de Pedagogia
foram zelosos.

51 RECOMENDACOES

Este artigo, possui limitagdes, por ter sido realizado a partir de uma amostra,
relativamente, pequeno por curso, e concomitantemente, localizado no mesmo Campus,
embora esse fato tenha possibilitado avaliar um grupo com perfil socioeconédmico
relativamente homogéneo, o que nos permite conjecturar que parte destas diferencas
de vieses se deve ao seu curso de formacgéo, ainda que necessite de mais profundas
explicacoes.

Logo, seria de grande valia se as pesquisas posteriores a esta, realizassem
métodos semelhantes para verificar se a profissao tem influéncia na tomada de deciséo
em outros perfis geograficos com os mesmos cursos e, até mesmo, expandir os perfis
estudados para outras areas académicas, em busca de outras peculiaridades.

Além disso, conforme pesquisas de Russo e Schoemaker (1993), as quais
registram a ocorréncia de erros no processo de tomada de decisdo e formas de
estruturar o processo da escolha, de modo a minimizar os erros e prevé-los. Pode-se
observar a possibilidade de explorar técnicas para mitigacéo dos efeitos prospectivos
na realizacdo de uma pesquisa de campo, onde se pode fazer o uso de palestras
sobre 0 assunto para que ocorra a divulgagcao do tema e o acompanhamento da
maximizac¢&o, ou ndo, da racionalidade dos individuos. Nao obstante, este artigo tem
o0 objetivo adicional de contribuir para o debate em uma area de importancia crescente
e ainda pouco desenvolvida no Brasil.
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