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RESUMO

Autores relacionados as Finangas Comportamentais colocam que os individuos possuem
limitagcdes em sua capacidade de exercer plenamente a racionalidade, afetando o processo de
tomada de decisdes em investimentos. Estudos realizados por psicélogos mostram que o viés
permanece mesmo em situacdes em que aos individuos sdo oferecidos fortes incentivos,
grande conhecimento a respeito da situacdo apresentada, melhores oportunidades de
aprendizado, entre outras condi¢des que deveriam atenuar a ocorréncia de erros sisteméticos
na tomada de decisdes. Pioneiramente, esse artigo teve como objetivo replicar a investigacao
empirica do artigo seminal de Kahneman e Tversky (1979), que aborda a Teoria do Prospecto
e que constitui a base de Financas Comportamentais, em dois grupos distintos: 1) GRUPO 1,
que teoricamente sdo de pessoas com um baixo nivel de instrucdo financeira; e 2) GRUPO 2
em que os respondentes t€m um conceitual mais s6lido de finangas. O questiondrio da
pesquisa foi aplicado em 186 respondentes e o intuito foi investigar se individuos que
possuem melhor instrucdo e educacdo financeira apresentam menos erros sistematicos no
processo de tomada de decisdes em investimentos. Os resultados da pesquisa indicam que os
vieses no processo cognitivo e limites ao aprendizado permanecem mesmo em individuos
com grau de instrucio mais alta e educacao financeira mais estruturada.

Palavras-chave: Financas Comportamentais, Aversao a Perda, Teoria do Prospecto.
1. INTRODUCAO

A eficiéncia de mercado tem sido a hipétese central na drea de financas por quase 40
anos. A hipdtese dos mercados eficientes fundamenta-se na teoria da utilidade esperada e nas



expectativas racionais. Estas duas proposi¢des combinadas afirmam que os individuos/
investidores sdo considerados racionais, conhecem e ordenam de forma ldgica suas
preferéncias, buscam maximizar a “utilidade” de suas escolhas, e conseguem atribuir com
precisdo probabilidades aos eventos futuros, quando submetidos a escolhas que envolvam
incertezas. Na “funcdo utilidade” as preferéncias individuais sdo ordenadas e traduzidas em
linguagem algébrica, propondo uma teoria 16gica do comportamento humano, prescrevendo
normativamente como os individuos devem agir, caso os pressupostos de racionalidade sejam
observados.

No entanto, nas ultimas décadas, os fundamentos da hip6tese de mercados eficientes
mostraram-se insuficientes para explicar diversos fendmenos. Os estudos relacionados as
Finangas Comportamentais (Behavioral Finance) foram incorporados ao contexto de finangas
nas ultimas décadas em decorréncia das anomalias irracionais produzidas pelas crises
financeiras que ndo conseguiram ser explicadas pelo modelo moderno de finangas. Haugen
(2000) alerta que o modelo de fator de retorno esperado, centrado em um mercado de agdes
eficiente e racional, apenas consegue explicar, em média, 10% das diferengas de retorno nas
acgoes.

Kahneman e Tversky (1979) evidenciam que investidores no mercado financeiro
tendem a nd@o aceitar perdas relutando a se desfazer de posi¢des em que tenham prejuizos
enquanto liquidam rapidamente posicdes vencedoras. De Bondt e Thaler (1985) ressaltam que
investidores ddo valor exagerado as boas noticias sobre empresas cujas agdes tiveram bom
desempenho no passado recente e ignoram boas informagdes das que tiveram desempenho
ruim. Shiller (2000) cita evidéncias de que individuos dao maior crédito em um futuro
promissor do que incerto, e enumera que esse pensamento de “otimismo exagerado” surge
com o aparecimento de novos fundamentos, que criam e reforcam o movimento euférico de
qualquer episddio especulativo.

Assim, estudos empiricos tém revelado que os agentes financeiros apresentam atitudes
viesadas decorrentes da forma de estruturagdo de problemas e resultados, violando premissas
da moderna teoria de finangas. Desafiando o paradigma imposto pela hipétese de mercados
eficientes, as Finangas Comportamentais consideram que os investidores podem agir de
maneira nao-racional impactando o comportamento do mercado. Os defensores das Financas
Comportamentais advogam a possibilidade de ganhos extraordindrios decorrentes de
distor¢es previsiveis nos pre¢os dos ativos financeiros. Segundo Kimura (2003), para
exemplificar a crescente insercdo das finangas comportamentais na realidade financeira, pelo
menos setenta bilhdes de délares de recursos ji sdo geridos levando-se em consideragio
técnicas baseadas na psicologia dos investidores.

As origens das Finangas Comportamentais estdo associadas as aplicacdes das
descobertas da psicologia na teoria econdmica. Os estudos pioneiros de Kahneman e Tversky
(1979) sobre erros de heuristica e as pesquisas comportamentais de Slovic (1972) a respeito
de problemas de percepcdo de risco abriram caminho para a avaliacdo da influéncia dos
aspectos psicolégicos no processo de tomada de decisdo dos investidores. Enquanto a teoria
moderna de financas baseia-se na busca da maximizacdo da utilidade esperada, as Financgas
Comportamentais estabelecem que algumas varidveis econdmicas ndo podem ser descritas
pelas condicdes de equilibrio da teoria moderna, tendo em vista que os agentes financeiros
tomam decisdes muitas vezes incompativeis com atitudes baseadas em expectativas racionais.

Contrariando conceitos econdmicos que dizem que investidores devem arriscar
quando estdo ganhando e ser avesso ao risco quando estdo perdendo, as Finangas
Comportamentais enfatizam a “aversao as perdas”, ou seja, as pessoas preferem ndo sofrer a
dor da perda do que o prazer de um ganho equivalente. Também assumem riscos quando
estdo perdendo, mas sdo totalmente avessos ao risco quando estdo ganhando. Afinal de contas
“o primeiro prejuizo € sempre o melhor prejuizo”.



Baseado no conceito de “aversdo as perdas”, pode-se observar também que o medo da
perda faz com que pessoas tomem decisdes de forma irracional, criando molduras cognitivas
que as deixam cegas aos dados histdricos e principalmente as probabilidades estatisticas. Ora,
se pessoas que estudam para tomar decisdo acabam ndo tomando de forma racional, entdo
existe uma situacio bastante contraditéria. Estudar modelos, cédlculos, financas, contabilidade,
estatisticas e teorias deveriam fazer com que as percep¢des de valores e riscos fossem
alteradas. Ao longo de um curso de graduacdo o aluno deveria adquirir capacidade de
perceber probabilidades e compara-las perante situagdes de riscos. Deveria também expandir
suas janelas cognitivas, percebendo um nimero maior de variaveis.

Esse artigo tem como objetivo replicar a investigacdo empirica do artigo seminal de
Kahneman e Tversky (1979), que aborda a Teoria do Prospecto e que constitui a base de
Finangas Comportamentais, a fim de verificar se os vieses no processo cognitivo e limites ao
aprendizado permanecem mesmo em individuos com grau de instru¢do mais alta e educacdo
financeira mais estruturada. Nesse sentido, pretende-se com essa pesquisa compreender
melhor como os individuos agem em situacdes de risco, delimitando suas percepgdes de
valores e probabilidades perante incertezas, e se a educacdo financeira tem influéncia nessa
percepgao.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

As Financas Comportamentais tem como principal objetivo identificar e compreender
os frames, ilusdes cognitivas que fazem com que pessoas cometam erros sistematicos de
avaliag¢do de valores, probabilidades e riscos. As Financas Comportamentais consideram que
os individuos nem sempre agem racionalmente, pois estdo propensos aos efeitos das ilusdes
cognitivas.

Para Da Fonte Neto e Carmona (2006), a principal temética de pesquisa deste ramo
das financas consiste na investigacdo de possiveis interferéncias de fatores comportamentais e
psicolégicos nos movimentos dos investidores e, conseqiientemente, do mercado.

Segundo Rogers, Ribeiro e Securato (2007), seria possivel que erros no processo de
tomada de decisdo fossem eliminados se os individuos pudessem aprender com os erros e,
assim, exclui-los de todas as decisdes em condi¢cdes de risco. Entretanto, existem
caracteristicas do comportamento humano que limitam o processo de aprendizado, tais como
a dissondncia cognitiva, o excesso de confianca, as discrepancias entre atitude e
comportamento, o conservadorismo, o arrependimento, a faldcia do apostador e a ilusdo do
conhecimento.

Um dos vieses cognitivos, de acordo com Festinger (1957), € a dissonancia cognitiva.
Suponha um investidor que comprou uma determinada a¢do em funcio de uma expectativa de
alta extraordindria dos precos da agdo. No caso de queda acentuada do preco da acdo, talvez o
resultado financeiro para o individuo seja encarado como uma perda pouco considerdvel,
como forma de justificar a aquisi¢do da a¢c@o e diminuir a importincia do prejuizo causado
pelo investimento.

O excesso de confianga dos individuos em suas préprias habilidades é o viés mais
comum, e com maior poder de catastrofe. Weinstein (1980) revelou que mais de 90% das
pessoas fantasiam demais habilidades e possibilidades, acreditando que podem fazer melhor
do que realmente fazem. Quando se trata de investidores a maioria considera a sua habilidade
de vencer o mercado acima da média. Um estudo desenvolvido por Odean (1998), mostra
claramente que a maioria dos investidores, ao contrdrio do que eles mesmos acreditam, ndo
consegue vencer o mercado. Analisando mais de 10 mil negdcios de investimento no mercado
financeiro norte-americano, conclui que os papéis vendidos tiveram um desempenho 3,4%
maior do que os papéis comprados nessas negociagdes.



As inconsisténcias ou discrepancias entre atitude e comportamento, sdo notadas por
Wicker (1969). Para ele, € mais provdvel que as atitudes sejam ndo correlacionadas ou pouco
relacionadas com comportamentos manifestos do que as atitudes serem muito relacionadas
com comportamentos efetivos. Uma inconsisténcia tradicionalmente encontrada no mercado
financeiro refere-se a diversificacdo. King e Leape (1984) observaram que o nimero médio de
acdes que fazem parte da carteira dos individuos € insuficiente para uma adequada mitigacio
de riscos.

Sobre a ancoragem e o conservadorismo Kahneman e Tversky (1974) argumentam
que, quando formando estimativas, as pessoas tendem a comecar com um numero inicial,
possivelmente arbitrario, e depois tendem a ajustar a partir deste valor. A evidéncia empirica
mostra que este ajuste é normalmente insuficiente. Desta forma, as pessoas ‘“ancoram”
demasiadamente a seus valores iniciais.

Para Shefrin (2000), devido ao conservadorismo, os analistas ndo revisam
suficientemente suas estimativas para refletir novas informagdes. Desta maneira, informagéo
positiva sobre lucros inesperados tende a ser seguida por novos lucros inesperados. De modo
andlogo, informacdes negativas inesperadas sdo comumente seguidas por novas perdas ndo
previstas.

A maioria das pessoas percebe um efeito causal em eventos seqiienciais aleatdrios,
violando algumas regras da teoria de probabilidade. Os agentes ddo peso exagerado a
informagdes extraidas de pequena base de dados. Essa observagdo € freqiientemente chamada
de “faldcia da mdo boa” ou “faldcia do apostador”, documentada por Gilovich, Vallone e
Tversky (1985), em seu estudo cldssico sobre jogadores de basquete. Observadores e
participantes deste jogo sdo convencidos de que os jogadores, as vezes, estdo com a mao boa
e, as vezes, com a mao ruim, em relacdo a uma média de longo prazo. Apds um extensivo
estudo ficou provado, pelo menos no jogo de basquete, que a mdo boa é uma ilusdo. No
contexto de finangas, os investidores tendem a ver padrdes de comportamento aonde nio
existem e agem erroneamente baseados nestas impressdes.

Odean (1998) reportou um padrdo de resultados impressionante, apds analisar
milhares de transacdes efetuadas por individuos nas corretoras. Ele descobriu que, quando
investidores individuais vendem uma agdo e, em seguida, compram outra, a a¢do vendida
apresenta melhor desempenho do que a comprada, em cerca de 3,4 pontos percentuais no
primeiro ano, em média (excluindo o custo de transagdes). Este tipo de operagdo excessiva
pode ser explicado por dois fatores: pessoas percebem padrdes aonde ndo existem e t€m um
excesso de confianca em seus julgamentos sobre eventos incertos.

A ilus@o do conhecimento € outra caracteristica que afeta a capacidade de aprendizado
pelos agentes econdmicos. Os individuos tendem a acreditar que suas previsdes serdo tanto
melhores quanto maior o nimero de informagdes a respeito do evento futuro. Todavia, o
ndmero de informacdes ndo implica necessariamente maior possibilidade de prever
corretamente, pois pode acontecer de vdrias informagdes serem iguais as ja existentes. Essa
ilusdo surge devido a crengca que os individuos t€m de poder influenciar eventos
incontrolaveis.

Para explicar estes vieses cognitivos, a Teoria do Prospecto de Kahneman e Tversky
(1976) enumera que o processo de decisdo ndo é estritamente racional, incorporando
elementos da natureza humana que podem resultar em decisdes errdneas. Como resultado da
utilizagdo de processos cognitivos enviesados, trés efeitos sdo detectados.

O “efeito certeza” evidencia que as pessoas colocam um peso bem maior em
resultados que sdo certos em relagéo a resultados que sdo meramente provaveis. Isto viola o
principio de que as utilidades devem ser ponderadas a partir das probabilidades de ocorréncia
de cada um dos possiveis resultados.

J& no “efeito reflexdo” ou “aversio a perda”, os individuos apresentam um



comportamento de aversdo a risco no dominio dos ganhos, diante de possibilidades de ganho
com a mesma utilidade esperada, e de propensdo a risco no dominio das perdas, com as
mesmas possibilidades.

No “efeito isolamento” Tversky (1972) tenta justificar processos decisorios contrarios
a utilidade esperada, argumentando que os individuos tendem a simplificar o processo de
escolha entre alternativas, desconsiderando os componentes idénticos sobre valorizando os
componentes que diferenciam as escolhas. Este fendmeno leva os agentes a simplificar o
processo de decisdo, desconsiderando caracteristicas das op¢des de escolha e centralizando a
andlise sobre componentes distintos. Isto eventualmente conduz a escolhas inconsistentes,
pois as alternativas podem ser decompostas de diversas formas através de componentes
comuns e de componentes distintos.

A Teoria da Utilidade supde que o investidor avalia o risco de um investimento de
acordo com a mudanga que ele proporciona em seu nivel de riqueza; esse preceito é parte
integrante do modelo moderno de finangas, e trabalha com o conceito de que o investidor é
perfeitamente racional.

O investidor, segundo as Finangas Comportamentais, avalia o risco de um investimento
com base em um ponto de referéncia a partir do qual, mede ganhos e perdas. Kahneman e
Tverski (1979) sugerem uma nova curva de risco-utilidade (Figura 1), que seria justamente a
representacdo da maneira comportamental de se avaliar o risco de um investimento. Esta
curva tem como principais caracteristicas a descontinuidade na origem e o declinio da curva
apods esse ponto (representando que os investidores sentem mais dor a perda do que o prazer
do ganho).

Diferentemente da teoria da utilidade esperada, em que utilidades positivas e negativas
possuem pesos simétricos, na teoria prospectiva, para um mesmo valor monetirio, a
percepcdo de dano gerado por uma perda é cerca de 2,5 vezes maior do que a sensacdo de
beneficio produzido pelo ganho. A Figura 1, para a Teoria do Prospecto, apresenta o formato
de uma curva em “S”, em que este “coeficiente de aversdo ao risco” estd representado por
uma maior inclinacdo da curva no dominio das perdas. Enquanto a teoria da utilidade
esperada foca os estados finais dos niveis de utilidade e riqueza, aqui o que importa sio as
altera¢des no valor percebido pelos individuos em relagdo aos seus estados iniciais de bem-
estar.
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Figura 1 — Curvas de Risco-Utilidade.

Milanez (2003) ressalta que os vieses cognitivos podem ndo desaparecer mesmo com a
educacdo financeira dos investidores. Segundo ele, os individuos tendem a exibir excessiva
confianga em suas atitudes e ignoram fatos contrdrios as suas crengas preliminares,
principalmente em momentos de excessivo otimismo (bolhas especulativas) ou pessimismo



(panicos). No Brasil, comparando-se ao que existe nos Estados Unidos, hd poucas
informagdes sobre como operar em mercados de capitais e quase nada sobre vieses e
eventuais problemas oriundos da racionalidade limitada. Mesmo programas educacionais nos
EUA ndo consideram importante alertar os investidores a respeito dos vieses cognitivos a que
estdo sujeitos e muito menos a potencial acdo oportunista de outros agentes, tais como
emissores de acdes, empresas, corretores, que percebem tais erros. Nesse sentido, “o efeito
educacdo financeira” ndo teria influéncia na tomada de decisdes em investimentos, e
programas educacionais que alertassem sobre esse os tipos de efeitos e outros potenciais
vieses cognitivos, ndo melhorariam a alocagdo dos recursos ou ajudariam investidores a
cometer menos erros em suas decisdes de investimento.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Foram aplicados questiondrios a uma amostra de 186 respondentes onde esses, de
acordo com a metodologia proposta por Kahneman e Tversky (1979), deveriam fazer escolhas
individuais perante alternativas envolvendo condi¢des hipotéticas de certeza ou de incerteza
(prospectos). O questiondrio da pesquisa encontra-se no apéndice. Assim como em Cruz,
Kimura e Krauter (2003) optou-se pela fidelidade ao trabalho de Kahneman e Tversky (1979):
alterando apenas a moeda considerada e o nimero de respondentes.

No questiondrio cada problema deveria ser comparado dois a dois pelo respondente e
de forma aleatéria. Ou seja, apesar de no apéndice os problemas estarem em seqii€éncia, foram
apresentadas ordens distintas para diferentes respondentes com o intuito de diminuir
potenciais efeitos de ordem nas decisdes a serem tomadas. Ressalta-se ainda, que ndo foi
exigido a identificacdo dos respondentes e como parte das instru¢des para preenchimento do
questiondrio, foi explicitamente mencionado que ndo haviam respostas corretas, ja4 que as
escolhas dependeriam das preferéncias pessoais.

Destarte, a pesquisa considera que os individuos tém nocdo de suas preferéncias frente
a decisdes reais e que ndo tém motivos para responder as situacdes hipotéticas diferente as
situacdes reais (CRUZ, KIMURA e KRAUTER, 2003). Essa observagao torna-se importante
uma vez que Kahneman e Tversky (1979) ressaltam possiveis problemas com relagdo a
validade do método e a generalizacdo dos resultados devido ao uso de prospectos hipotéticos.
De acordo com os autores, por nao existir efetivamente valores em jogo os respondentes
podem assumir uma postura de maior propensdo ao risco. No entanto, assim como em
Kahneman e Tversky (1979) e Cruz, Kimura e Krauter (2003), essa pesquisa parte da
premissa que as escolhas para os problemas propostos no questiondrio refletem o processo
decisorio dos individuos em situagdes reais.

Os questiondrios foram aplicados em alunos de graduacio e tecnélogos. No primeiro
grupo (GRUPO 1) fizeram parte intencionalmente 72 alunos iniciantes de cursos tecnélogos
em Recursos Humanos, Marketing e Agronegécio de uma universidade particular. No
segundo grupo (GRUPO 2) constaram intencionalmente 114 alunos nos tré€s dltimos periodos
de graduagio em Administracio e Ciéncias Contdbeis em uma conceituada universidade
federal. Através da aplicacdo de testes conceituais de finangas, relacionadas essencialmente as
questdes bdsicas sobre risco e retorno, ficou nitido pela experiéncia dos autores dessa
pesquisa, que os dois grupos possuiam diferentes niveis de instrucdo financeira.

No GRUPO 1 constatou-se um baixo nivel de instru¢do financeira. Como os
respondentes estavam no inicio de seus cursos e esses ndo contemplavam na grade curricular
qualquer disciplina de finangas, ficou claro que, no geral, os respondentes tinham pouco
conhecimento conceitual sobre os aspectos norteadores da tomada de decisdes em finangas
(investimentos). Em outra medida, no GRUPO 2 constatou-se o inverso. Os respondentes
estavam no final do curso, e no geral, ja haviam passado pelas disciplinas bésicas de financas:
Matemadtica Financeira, Andlise de Investimentos, Financas de Curto Prazo e Financas de



Longo Prazo. Notou-se no GRUPO 2 que os respondentes tinham um conceitual sélido, pelo
menos no que diz respeito ao bédsico que se ensina nos cursos de graduacdao de Administragao
e Ciéncias Contdbeis no Brasil, sobre os aspectos norteadores da tomada de decisdes em
financas.

4. RESULTADOS DA PESQUISA

As Tabelas 1 a 8 apresentam a freqii€ncia das respostas aos problemas levantados no
questiondrio da pesquisa, comparando simultaneamente os resultados encontrados para a
amostra geral (GERAL), GRUPO 1 e o GRUPO 2. O ndmero entre parénteses logo abaixo
dos grupos refere-se ao tamanho da amostra. A presenga do asterisco apos a freqiiéncia de
respostas em cada problema nas tabelas, representa que a preferéncia pelo prospecto é
significativa ao nivel de 1% utilizando-se o teste Qui-Quadrado. O Teste foi rodado no
software SPSS 13.0 e o p-valor foi simulado pelo método de Monte Carlo.

Na Tabela 1 compara-se os resultados obtidos com os respondentes ao comparar o
problema 1 com o problema 2. Essa comparacio confronta prospectos com trés cendrios € o0s
resultados da amostra geral indicam uma violagdo do axioma da substituicdo na teoria da
utilidade esperada. Ao se defrontar com o problema 1 a maioria dos respondentes na amostra
geral escolhem o prospecto B, entdo sendo U(0) = 0, tem-se que U(2400) > 0,33U(2500) +
0,66U(2400) - 0,33U(2500) > 0,34U(2400). No entanto, com a escolha do prospecto A no
problema 2 a maioria dos respondentes na amostra geral determinam tacitamente o contrario:
0,33U(2500) < 0,34U(2400). Esses achados prevalecem no GRUPO 2, mas ndo permanecem
no GRUPO 1. Nesse grupo, as repostas dadas ao problema 1 s@o iguais a amostra geral e ao
GRUPO 2, porém ndo sdo estatisticamente diferentes as respostas dadas ao problema 2.
Apesar da maioria dos respondentes (61,1%) preferirem o prospecto A no problema 2, quando
se compara com a freqiiéncia do GRUPO 2 (93,9%) pelo Teste Binomial (ndo apresentado) ha
diferenca estatistica significativa.

O paradoxo encontrado na Tabela 1 para a amostra geral e o GRUPO 2 estabelece que
as preferéncias podem depender ndo somente da utilidade atribuida aos resultados em si,
como também do nivel de certeza dos provaveis resultados (CRUZ, KIMURA e KRAUTER,
2003). Esse paradoxo, chamado de “Efeito Certeza”, pode implicar na viola¢do do principio
de que os agentes econOmicos ponderam as utilidades a partir das probabilidades de
ocorréncia de cada um dos possiveis resultados.

Tabela 1 — Resultados do “Efeito Certeza” considerando prospectos com trés cenarios

GERAL GRUPO1 GRUPO 2

Problema Prospecto (186) 72) (114)
1 A:($2500:33%; $2400:66%;$0:1%) 24,7% 15,3% 30,7%
B:($2400:100%) 75,3%* 84,7%%* 69,3%*
2 A:($2500:33%;$0:67%) 81,2%* 61,1% 93,9%*
B:($2400:34%;$0:66%) 18,8% 38,9% 6,1%

Quando os respondentes sdo deparados com apostas que envolvem apenas dois
resultados, problema 3 e 4, os achados parecem ndo se alterar (Tabela 2). Dessa forma, a
maioria dos respondentes preferem o prospecto B do problema 3 e, apesar de ndo haver
significincia estatistica, o prospecto A do problema 4, ou seja, os agentes econdmicos, nas
suas decisdes, parecem estar avaliando pela teoria da utilidade esperada que: U(3000) >
0,8U(4000) no problema 3 e U(3000) < 0,8U(4000) no problema 4, caracterizando escolhas
inconsistentes. Cabe ressaltar que a ndo significincia estatistica ao comparar os problemas 3 e
4, também € compartilhada por Cruz, Kimura e Krauter (2003).



Tabela 2 — Resultados do “Efeito Certeza” considerando prospectos com dois cendrios

Problema Prospecto GERAL  GRUPO1 GRUPO 2

(186) (72) (114

3 A:($4000:80%;:$0:20%) 24,7% 16,7% 29,8%
B:($3000:100%) 75,3%%* 83,3%* 70,2%*

4 A:($4000:20%;$0:80%) 57,0% 50,0% 61,4%
B:($3000:25%;$0:75%) 43,0% 50,0% 38,6%

Quando se compara os resultados da amostra geral e do GRUPO 2 para os problemas
5 e 6 levantados na Tabela 3, onde se considera prospectos nao-financeiros, nota-se
convergéncia com os resultados da Tabela 2. Apesar da freqiiéncia entre os prospectos A e B
ser estatisticamente diferentes no problema 6 do GRUPO 1, pelo Teste Binomial (ndo
apresentado) ndo pode aceitar que essas sdo estatisticamente diferentes entre 0o GRUPO 1 e 2.
Nesse sentido, as repostas nos problemas 5 e 6 da Tabela 3 evidenciam que o “Efeito Certeza”
e a violagdo ao axioma da substituicdo parecem surgir ndo apenas quando se tem resultados
financeiros, mas também quando os resultados avaliados sdo ndo financeiros. Apesar da
presente pesquisa ndo confirmar estatisticamente o efeito certeza nos problemas 5 e 6, a
maioria dos agentes econdmicos parecem preferir o certo pelo incerto.

Até entdo, os resultados obtidos com os problemas discutidos ilustram que o axioma
da substituicdo da utilidade esperada ndo € respeitado por grande parcela das pessoas, assim
como também concluem Cruz, Kimura e Krauter (2003). De acordo com esse axioma, se um
prospecto X é preferivel a outro prospecto Y, entdo qualquer combinagio dada por (X:p) seria
preferivel a outra dada por (Y:p).

Tabela 3 — Resultados do “Efeito Certeza” considerando prospectos nao-financeiros

GERAL GRUPO1 GRUPO 2

Problema Prospecto (186) 72) (114)
5 A: (Viagem de trés semanas para Inglaterra,
Franca e Itdlia: 50%;Nada: 50%). 25.3% 25,0% 25:4%
B: (Viagem de uma semana para a Inglaterra:
100%) 74,7%* 75,0%* 74,6%*
6 A: (Viagem de trés semanas para Inglaterra,
Franca e Italia: 5%;Nada: 95%) 45,7% 33,3% 53.5%
B: (Viagem de uma semana para Inglaterra:
10%;Nada: 90%). 43%  66,7%* 46,5%

As respostas do GRUPO 2 aos problemas 7 e 8 na Tabela 4 evidenciam que quando as
probabilidades de ganhos sdo baixas buscam-se resultados mais expressivos, porém quando
sao baixissimas, evidencia-se a preferéncia por ganhos ligeiramente maiores, em detrimento
da avaliacdo da probabilidade (CRUZ, KIMURA e KRAUTER, 2003). Quando compara-se a
freqii€ncia entre os grupos e a amostra geral pelo Teste Binomial (ndo apresentado) rejeita-se
que as mesmas sdo diferentes, fazendo jus a andlise do GRUPO 2. No problema 7 as
probabilidades de ganho sdo grandes (90% e 45%) e a maioria dos agentes econdmicos, tanto
na amostra geral quanto nos GRUPO 1 e 2, escolhem onde ganhar é mais provavel (prospecto
B). No entanto, no problema 8, onde a probabilidade de ganho € baixissima (0,2% e 0,1%) os
agentes econdomicos do GRUPO 2 preferem os prospectos que oferecem ganhos maiores
(prospecto A).



Tabela 4 — Atitudes perante o risco para diferentes probabilidades dos prospectos
GERAL GRUPO1 GRUPO 2

Problema Prospecto (186) 72) (114)
7 A: ($6000:45%;$0:55%) 19,4% 19.,4% 19,3%
B: ($3000:90%;$0:10%) 80,6%* 80,6%* 80,7%*
8 A:($6000:0,1%;$0:99,9%) 54,3% 36,1% 65,8%*
B: ($3000:0,2%3%$0:99,8%) 45,7% 63,9% 34,2%

As comparacdes entre os problemas enunciados até o momento foram com resultados
nulos ou positivos. No entanto, Kahneman e Tversky (1979) indicam que ganhos e perdas
produzem pesos diferentes no comportamento dos agentes: prospectos negativos podem
sensibilizar diferentemente o processo de tomada de decisdo. Comparando os problemas 3, 4,
7 e 8 respectivamente com os problemas 9, 10, 11 e 12 como apresentados na Tabela 5, t€ém-
se os resultados dessa investigacdo. No dominio das perdas o comportamento dos
respondentes € de propensdo a riscos € no dominio dos ganhos € de aversdo a riscos. A
preferéncia por prospectos positivos evidencia a existéncia do “Efeito Reflex@o”.

Cruz, Kimura e Krauter (2003) explicam a expressdo “Efeito Reflexdo” dada por
Kahneman e Tversky (1979) comparando os problemas 3 e 9. De acordo com os autores, fica
evidente que os agentes econdmicos quando convidados a decidir por um ganho certo de
$3000 e uma probabilidade de 80% de ganhar $4000, a maioria opta pelo ganho certo. Essa
situacdo ndo indica irracionalidade dos individuos, denota apenas que 0s mesmos S40 avessos
ao risco. Todavia quando os agentes sao defrontados a optar por uma perda certa de -$3000 e
uma probabilidade de 80% de perda de -$4000, a maioria opta pelo prospecto mais arriscado.
Ou seja, a reflexdo dos prospectos em torno de zero reverte a ordem de preferéncia.

Assim como em Cruz, Kimura e Krauter (2003), quando se comparam os problemas 4-
10 e 8-12 nd3o hd evidencias estatisticas do “Efeito Reflexdo”. Até mesmo Kahneman e
Tversky (1979) ndo encontraram resultados contundentes com a comparagdo dos problemas
4-10 e 8-12. No entanto, ainda assim pode-se identificar que estatisticamente, quando se
compara os resultados dos problemas 3-9 e 7-11, a decis@o entre prospectos no dominio dos
ganhos € diferente da decisdo entre prospectos no dominio das perdas. Esses resultados
prevalecem, independentes de grupos, quando analisa-se os problemas 3 e 9. Todavia, quando
analisa-se os problemas 7 e 11 os resultados do GRUPO 1 destoa do GRUPO 2 e da amostra
geral. No GRUPO 1, apesar da preferéncia pelo prospecto A no problema 11 ser
qualitativamente superior a preferéncia pelo prospecto B, assim como na amostra geral e no
GRUPO 2, ndo ha diferenca estatistica entre as freqii€ncias dos prospectos e também entre os
grupos (Teste Binomial nio apresentado).

Na verdade, a busca dos agentes econdmicos por um ganho certo e a tentativa de nio
obter prejuizo corroboram o “Efeito Certeza”. No dominio positivo o “Efeito Certeza”
contribui para uma preferéncia pela aversdo ao risco de um ganho certo sobre um ganho maior
que ¢é ligeiramente provavel, e no dominio negativo esse mesmo efeito contribui para uma
preferéncia pelo risco de uma perda provavel sobre uma perda menor que é certa (CRUZ,
KIMURA e KRAUTER, 2003).
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Tabela 5 — Resultados do “Efeito Reflexdo” em prospectos negativos e positivos
GERAL GRUPO1 GRUPO 2

Problema Prospecto (186) 72) (114)
3 A:($4000:80%;$0:20%) 24,7% 16,7% 29,8%
B:($3000:100%) 75,3%* 83,3%* 70,2%*
9 A: (-$4000:80%;%0:20%) 75,3%%* 66,7%* 80,7%%*
B: (-$3000:100%) 24.7% 33,3% 19,3%
4 A:($4000:20%:$0:80%) 57,0% 50,0% 61,4%
B:($3000:25%;%0:75%) 43,0% 50,0% 38,6%
10 A: (-$4000:20%;%$0:80%) 51,6% 43,1% 57,0%
B: (-$3000:25%;$0:75%) 48,4% 56,9% 43,0%
7 A: ($6000:45%;$0:55%) 19,4% 19,4% 19,3%
B: ($3000:90%;$0:10%) 80,6%* 80,6%* 80,7%*
11 A: (-$6000:45%;$0:55%) 76,3%* 58,3% 87,7%*
B: (-$3000:90%;$0:10%) 23,7% 41,7% 12,3%
8 A:($6000:0,1%;$0:99,9%) 54,3% 36,1% 65,8%*
B: ($3000:0,2%;%$0:99,8%) 45,7% 63,9% 34,2%
12 A: (-$6000:0,1%;%$0:99,9%) 54,8% 55,6% 54,4%
B: (-$3000:0,2%;$0:99,8%) 45,2% 44,4% 45,6%

No problema 13 apresentado na Tabela 6, Kahneman e Tversky (1979) estabelecem
um produto hipotético, chamado “Seguro Probabilistico” de uma propriedade, em que
ilustram a inconsisténcia dos individuos frente a hip6tese de concavidade da funcdo utilidade
da teoria da utilidade esperada. A caracteristica de concavidade da funcfo utilidade implica
que os agentes econdmicos sdo avessos ao risco e explica, porque hd incentivo em contratos
de seguros com valor da apdlice maior que o valor esperado da possivel perda. Todavia,
quando os agentes econdmicos preferem seguros com baixa franquia e cobertura limitada em
detrimento de seguros com franquia maior e cobertura mais ampla, violam a premissa de
aversao ao risco.

(...) o Prospecto A refere-se a ndo-aquisi¢do do seguro probabilistico e o Prospecto
B refere-se a aquisicdo do seguro para a protecdo de um ativo de valor W contra
uma perda de valor X. O seguro probabilistico confere apenas uma probabilidade R
de ressarcimento em caso de sinistro e seu prémio equivale a R multiplicado pelo
prémio de equilibrio de um seguro tradicional. Na descri¢do do produto, o prémio Y
de equilibrio do seguro tradicional é o valor que faz com que o individuo fique

indiferente entre realizar a prote¢@o contra perdas e deixar a propriedade sem seguro.
(CRUZ, KIMURA e KRAUTER, 2003, p.17)

Tabela 6 — Resultados do “Seguro Probabilistico”

GERAL GRUPO1 GRUPO 2

Problema Prospecto (186) 72) (114)
13 A:(W-X:(1-R)P;W-Y:RP;W-RY:1-P) 39,2% 36,1% 41,2%
B:(W-X:P;W:1-P) 60,8%* 63,9%* 58,8%*

Os resultados na presente pesquisa, assim como em Cruz, Kimura e Krauter (2003) e
Kahneman e Tversky (1979), sugerem que o “Seguro Probabilistico” é para a maioria dos
agentes econdmicos pouco atrativo, corroborando a inconsisténcia com a aversdo a risco. De
acordo com Kahneman e Tversky (1979), o “seguro probabilistico” deveria ser melhor que
seguro tradicional, pois se o agente tem propensdo a pagar um prémio Y para proteger-se
contra uma perda X que pode ocorrer com uma probabilidade P, entdo teria propensdo a pagar
um prémio menor RY, O<R<I1, para reduzir a probabilidade de perder X de P para (1-R)P.
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Cruz, Kimura e Krauter (2003) acrescentam que se o agente econdmico fosse indiferente entre
os prospectos (W-X:P; W:1-P) e (W-Y:1) entdo preferiria o seguro probabilistico (WX,(1-
R)P; W-Y:RP; W-RY;1-P) ao invés do seguro tradicional (W-Y:1). Cabe enfatizar que os
resultados prevalecem independentemente dos grupos.

Uma possivel explicacdo dada a esse comportamento dos agentes econdmicos €
relatada por Kahneman e Tversky (1979), onde argumentam que os individuos tendem a
simplificar o processo de tomada de decis@o. Nessa situagdo, batizada pelos autores de “Efeito
Isolamento”, os agentes desconsideram componentes idénticos dos prospectos e sobre-
valorizam os componentes que os diferenciam.

Considere o problema 14 e compare-o com o problema 4, como apresentado na Tabela
7. Esses sdo equivalentes, exceto pelo aspecto que sdo apresentados por diferentes
componentes: o problema 14 é decomposto em dois estidgios. Apesar de ndo haver diferenga
estatistica, qualitativamente a simples formulacdo dos prospectos de uma maneira diferente
faz com que os respondentes tenham comportamento oposto com relacdo a preferéncias por
prospecto. No problema 14 os respondentes preferem o prospecto B (estatisticamente
significativo), independente qual seja o grupo, e assim deveriam também escolher o prospecto
B no problema 4: qualitativamente a maioria, exceto no GRUPO 1, escolhe o prospecto A.
Esse experimento parece mostrar a violagdo da suposicdo de que as decisdes sdo determinadas
somente pelas probabilidades dos possiveis resultados finais dos prospectos, pois os agentes
ignoram a informacdo sobre a probabilidade do primeiro estidgio no problema 14. Os
resultados sobre o “Efeito Isolamento” aqui encontrados, assemelham aos de Cruz, Kimura e
Krauter (2003).

Por fim, os resultados encontrados e apresentados na Tabela 8 para o experimento dos
problemas 15 e 16 corroboram um dos pilares de sustentagdo da teoria do prospecto: os
individuos ddo maior peso a alteragcdo de riqueza que a estados de riqueza. No problema 15,
informou-se que, em acréscimo ao que possui, o agente econdmico recebe $1000, e no
problema 16 o valor adicionado é $2000. Nessa medida, o respondente deve escolher entre os
prospectos A e B. Quando analisados a partir dos resultados liquidos dos estados finais,
considerando conjuntamente os valores recebidos antes da decisdo, os problemas 15 e 16 sdo
idénticos: o prospecto A nos problemas 15 e 16 equivalem a ($2000:50%; $1000:50%) e o
prospectos B nos problemas 15 ¢ 16 equivalem a ($1500:100%). No entanto, ndo obstante a
igualdade entre os problemas, os prospectos mais escolhidos sdo o B no problema 15 e 0 A no
problema 16. No GRUPO 1 a escolha do prospecto A no problema 16 néo foi estatisticamente
significante, porém o Teste Binomial (ndo apresentado) ndo rejeitou que a freqii€ncia entre o
GRUPO 1 e 2 seja diferente.

Tabela 7 — “Efeito Isolamento” dos prospectos no processo de decisdo

Problema Prospecto GERAL GRUPO1  GRUPO2

(186) (72) (114)

4 A:($4000:20%;%$0:80%) 57,0% 50,0% 61,4%
B:($3000:25%;$0:75%) 43,0% 50,0% 38,6%

14 A:($0:75%:($4000:80%;%$0:20%):25%) 28,0% 26,4% 28,9%
B:($0:75%;($3000:100%):25%) 72,0%* 73,6%* 71,1%*

Os resultados da Tabela 8 mostram que os individuos tendem a ignorar a informacao
comum focando a andlise somente no ganho certo do prospecto B no problema 15 e na
possibilidade de evitar a perda no prospecto A no problema 16. Kahneman e Tversky (1979)
sugerem que essas evidéncias mostram indicios dos individuos, no processo de tomada de
decisdo, privilegiar alteracdes na riqueza ao invés de valores totais de riqueza, ao serem
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deparados com escolhas alternativas. Esses resultados sdo compartilhados também na
pesquisa de Cruz, Kimura e Krauter (2003).

Tabela 8 — Relevancia das alteracdes na riqueza em oposic¢ao aos resultados finais

GERAL GRUPO1 GRUPO 2

Problema Prospecto (186) 72) (114)
15 A:($1000:50%:$0:50%) 36,0% 33,3% 37,7%
B:($500:100%) 64,0%* 66,7%* 62,3%
16  A:(-$1000:50%:%$0:50%) 62,4%* 59,7% 64,0%*
B:(-$500:100%) 37,6% 40,3% 36,0%

Os resultados permitem concluir que os grupos respondem de forma semelhante aos
prospectos. Apesar de nos problemas 2, 6, 8, 11 e 16 o Teste Qui-quadrado ndo ser
significativo, indicando comportamentos distintos, quando se faz o Teste Binomial entre os
grupos, apenas nas questdes 2 e 11 ha significincia estatistica. Ou seja, apesar das diferencas
nas questdes 2 e 11, no geral o comportamento entre os grupos € igual e parece ndo haver
“Efeito Educacdo Financeira”, prevalecendo os limites ao aprendizado como apregoa os
tedricos das Finangas Comportamentais. Ademais, quando se comparam os resultados da
amostra geral e do GRUPO 2 com as pesquisas de Cruz, Kimura e Krauter (2003) e
Kahneman e Tversky (1979), observa-se resultados praticamente iguais, exceto por pequenas
observacdes. Algumas diferencas encontradas com o GRUPO 1, talvez sejam explicadas
devido a maior heterogeneidade comprovada dos respondentes.

De uma forma especifica os achados da presente pesquisa, em consonancia com 0s
resultados da pesquisa de Cruz, Kimura e Krauter (2003) e Kahneman e Tversky (1979),
permitem constatar trés importantes argumentos da Teoria do Prospecto: 1) as pessoas tendem
a dar maior peso as possibilidades que tém alta probabilidade de acontecer (Efeito Certeza);
2) os agentes t€m tendéncia ndo plenamente racional a tomar riscos em situagdes de perdas
(para fugir das perdas certas) e serem conservadores em situagdes de ganho (para ter ganho
certo) (Efeito Reflex@o); 3) para simplificar o processo de decis@o os agentes geralmente
desconsideram boa parte das caracteristicas de cada uma das opgdes de escolha e centralizam
sua andlise sobre os componentes que distinguem as opg¢des de escolha (Efeito Isolamento).

De uma forma geral, a presente pesquisa contribuiu com as Financas Comportamentais
no contexto brasileiro, pois mostrou que: 1) existem evidéncias que comprovam que 0s
agentes podem cometer erros sistematicos e esses nao se comportam de maneira aleatéria; e
2) existem limites ao aprendizado, independentemente da existéncia de fortes incentivos
oferecidos aos individuos, grande conhecimento a respeito da situagio apresentada, melhores
oportunidades de aprendizado e melhor instrucéo financeira.

5. CONCLUSAO

Os modelos da moderna teoria de finangas, baseados na Teoria da Utilidade e
apoiados pela hipétese de mercados eficientes, t€m como pressupostos a perfeita
racionalidade e a aversdo ao risco, a disseminacdo rapida da informacdo, a ndo-existéncia de
erros sistematicos cometidos pelos agentes e o processo de aprendizado que os levaria a nio
cometer erros ao longo do tempo.

Todavia, no campo das Finangcas Comportamentais, existem evidéncias que
comprovam que os agentes nido se comportam aleatoriamente, podendo cometer erros
sistematicos. Além disso, mesmo com incentivos dados aos agentes, tais como o melhor nivel
de instrucdo financeira, prevalecem os limites ao aprendizado.

Este trabalho corrobora os principais achados de Kahneman e Tversky (1979),
indicando os trés efeitos principais da Teoria do Prospecto. A busca dos agentes econdomicos
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por um ganho certo e a tentativa de nao obter prejuizo corroboram o “Efeito Certeza”, uma
vez que os estudantes tenderam a dar maior peso as possibilidades com altas probabilidades
de ocorrer.

Sobre o “Efeito Reflexdo”, verificou-se estatisticamente que a decisdo entre
prospectos no dominio dos ganhos € diferente da decisdo entre prospectos no dominio das
perdas. Também se evidenciou o “Efeito Isolamento”, ao verificar que os individuos tendem
a simplificar o processo de tomada de decisdo, sobre valorizando componentes
diferenciadores dos prospectos e desconsiderando componentes idénticos. Verificou-se que os
agentes ddo um maior peso a alteracdo da riqueza que a estados de riqueza, confirmando a
Teoria do Prospecto, em que os individuos privilegiam alteragdes na riqueza ao invés de
valores totais de riqueza.

Ademais, nio foi encontrado o que livremente os autores denominaram de “efeito
educacdo financeira”, no sentido de que parece ndo existir mudanga de comportamento dos
individuos conforme seu nivel de instrugcdo financeira. O comportamento entre estudantes
com maior grau de instru¢c@o financeira foi semelhante ao grupo de baixo nivel de instrucio
financeira, evidenciando os limites ao aprendizado, como sustentam os tedricos das Finangas
Comportamentais.

De forma pioneira no mercado de capitais brasileiro, os resultados desse artigo
elucidam implicagdes praticas interessantes, pois os vieses cognitivos podem ndo desaparecer
mesmo com a educagdo financeira dos investidores. Assim, programas educacionais para
alertar os investidores a respeito dos vieses cognitivos a que estdo sujeitos e potenciais agdes
oportunistas de outros agentes ndo teria eficicia. Programas de ensino da Bovespa, por
exemplo, deveriam restringir em informar sobre como operar nos mercados de capitais e
quase nada sobre vieses e eventuais problemas oriundos da racionalidade limitada, uma vez
que, independentemente da existéncia de fortes incentivos oferecidos aos individuos, grande
conhecimento a respeito da situagcdo apresentada, melhores oportunidades de aprendizado e
melhor instrugdo financeira, existem limites ao aprendizado.
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7. APENDICE

QUESTIONARIO DA PESQUISA

Sexo:

I:l Masculino
Idade:

Curso:

Qual semestre vocé esta cursando?

|:|Feminin0

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

|:| SIM Quantos:

[ ]sim

[ |NAO
Vocé trabalha ou jé trabalhou na drea financeira?

[ |NAO

PROBLEMAS (PROSPECTOS)

Qual das duas alternativas vocé prefere?

|:|Alternativa A
33% de chances de ganhar $2500
66% de chances de ganhar $2400
1% de chances de ganhar $0

Qual das duas alternativas vocé prefere?

|:|Alternativa A
33% de chances de ganhar $2500
67% de chances de ganhar $0

Qual das duas alternativas vocé prefere?

|:|Alternativa A
80% de chances de ganhar $4000
20% de chances de ganhar $0

Qual das duas alternativas vocé prefere?

|:|Alternativa A
20% de chances de ganhar $4000
80% de chances de ganhar $0

|:|Alternativa B
100% de chances de ganhar $2400

DAlternativa B
34% de chances de ganhar $2400
66% de chances de ganhar $0

DAlternativa B
100% de chances de ganhar $3000

DAlternativa B
25% de chances de ganhar $3000
75% de chances de ganhar $0
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Qual das duas alternativas vocé prefere?

|:|Alternativa A
50% de chances de ganhar uma viagem de trés
semanas para a Inglaterra, Franga e Itdlia
50% de chances de ndo ganhar nada

|:|Alternativa B
100% de chances de ganhar uma viagem de uma
semana para a Inglaterra

Qual das duas alternativas vocé prefere?

|:|Alternativa A
5% de chances de ganhar uma viagem de trés
semanas para a Inglaterra, Franga e Itdlia
95% de chances de ndo ganhar nada

|:|Alternativa B
10% de chances de ganhar uma viagem de uma semana
para a Inglaterra
90% de chances de ndo ganhar nada

Qual das duas alternativas vocé prefere?

|:|Alternativa A
45% de chances de ganhar $6000
55% de chances de ganhar $0

Qual das duas alternativas vocé prefere?

|:|Alternativa A
0,1% de chances de ganhar $6000
99,9% de chances de ganhar $0

Qual das duas alternativas vocé prefere?

|:|Alternativa A
80% de chances de perder $4000
20% de chances de perder $0

Qual das duas alternativas vocé prefere?

|:|Alternativa A
20% de chances de perder $4000
80% de chances de perder $0

Qual das duas alternativas vocé prefere?

|:|Alternativa A
45% de chances de perder $6000
55% de chances de perder $0

Qual das duas alternativas vocé prefere?

|:|Alternativa A
0,1% de chances de perder $6000
99,9% de chances de perder $0

DAlternativa B
90% de chances de ganhar $3000
10% de chances de ganhar $0

|:|Alternativa B
0,2% de chances de ganhar $3000
99,8% de chances de ganhar $0

|:|Alternativa B
100% de chances de perder $3000

|:|Alternativa B
25% de chances de perder $3000
75% de chances de perder $0

DAlternativa B
90% de chances de perder $3000
10% de chances de perder $0.

|:|Alternativa B
0,2% de chances de perder $3000
99,8% de chances de perder $0

Suponha que vocé esteja considerando a possibilidade de segurar um imével contra algum dano, como por
exemplo, incéndio ou roubo. Depois de examinar os riscos e o prémio do seguro, vocé ndo encontra uma clara
preferéncia entre a op¢do de adquirir o seguro e a opcdo de deixar o imdvel sem seguro. Porém, chama-lhe a
atencdo que a seguradora estd oferecendo um novo produto chamado Seguro Probabilistico. Neste produto,
vocé paga inicialmente metade do prémio de um seguro tradicional. No caso de dano, existe uma
probabilidade de 50% de que vocé pague a outra metade do prémio e que a seguradora cubra todas as perdas.
Existe também uma probabilidade de 50% de que, no caso de dano, vocé receba o valor ja pago pelo prémio e
ndo seja ressarcido pelas perdas. Por exemplo, se o acidente ocorre em um dia {mpar, vocé paga a outra
metade do prémio e tem as perdas ressarcidas. Se o acidente ocorre em dia par, entdo a seguradora lhe
devolve o prémio pago e as perdas ndo sdo cobertas. Lembre-se de que o prémio do seguro tradicional € tal
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que vocé avalia que o seguro praticamente equivale ao seu custo. Sob estas circunstincias, vocé prefere
comprar o Seguro Probabilistico?

[ ]sm [ _|NAo

Considere um jogo de dois estdgios. No primeiro estdgio, existe uma probabilidade de 75% de que o jogo
termine sem que vocé ganhe nada e uma probabilidade de 25% de que se mova ao segundo estidgio. Se vocé
atingir o segundo estdgio, vocé pode escolher entre as alternativas a seguir. Observe que a escolha deve ser
feita antes do inicio do jogo.

I:lAlternativa A DAlternativa B
80% de chances de ganhar $4000 100% de chances de ganhar $3000
20% de chances de ganhar $0

Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais $1000. Agora, vocé deve escolher entre as alternativas
a seguir.

|:|Alternativa A |:|Alternativa B
50% de chances de ganhar $1000 100% de chances de ganhar $500
50% de chances de ganhar $0

Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais $1000. Agora, vocé deve escolher entre as alternativas
a seguir.

|:|Alternativa A DAlternativa B
50% de chances de perder $1000 100% de chances de perder $500
50% de chances de perder $0
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