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RESUMO
A Teoria do Prospecto ou Teoria da Perspectiva desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979)
investigou o comportamento dos investidores em relacdo ao processo de tomada de decisao
daqueles sob situacdes de risco. Os autores argumentaram que fatores psicoldgicos podem
influenciar nesses processos decisdrios como consequéncia da capacidade cognitiva limitada
dos agentes. Outrossim, os agentes econdOmicos possuem uma tendéncia maior para evitar as
perdas em determinados cenarios econdmicos em detrimento dos ganhos resultantes das
mesmas agdes. Os autores propuseram ao contrario do que define a Teoria da Utilidade
Esperada (TUE) de Von Neumann e Morgenstern (1944) embasada na andalise dos axiomas
elementares da racionalidade do individuo, que a Teoria do Prospecto busca verificar o
comportamento real dos consumidores, investidores ou do agente economico de forma
generalizada que estdo inseridos em um contexto de mercado. Dessa forma, tem-se por
finalidade analisar o comportamento dos discentes de uma Instituicdo de Ensino Superior da
Regido do Brasil quando confrontados com a tomada de decisdo financeira sob risco em
relagdo aos efeitos certeza, reflexo e isolamento propostos na Teoria do Prospecto de
Kahneman e Tversky (1979). Assim, trata-se de uma pesquisa realizada numa abordagem de
natureza qualiquantitativa, por meio da aplica¢do de um questionario adaptado, com questdes
objetivas, em uma amostra de 78 alunos, a fim de verificar os efeitos supracitados. Os
resultados obtidos corroboram com o estudo original, bem como em relacao a outros estudos
realizados no pais, vale dizer, os individuos sd3o avessos ao risco no campo dos ganhos e sao
propensos ao risco no campo das perdas, além de serem suscetiveis ao efeito isolamento no

campo dos ganhos e das perdas.

Palavras chave : Teoria do prospecto, Financas Comportamentais, Risco, Investimento, Teoria

da Utilidade Esperada



ABSTRACT

Developed by Kahneman and Tversky (1979), Prospect Theory, or Perspective Theory
analyzed the investors’ behavior on decision-making process under risk. According to the
authors, psychosocial factors exert influence over the decision process, because of the
bounded rationality of the individuals. Furthermore, economic agents have a tendency to
avoid losses in some economic scenarios, to the detriment of the resulting gains. According to
the authors, unlike Utility Theory, which is based upon the analysis of the axioms obeyed by
reasonable people, Prospect Theory’s goal is to verify the real behavior of consumers,
investors, or economic agents in a free market context. To sum it up, the present article’s
purpose is to analyze the behavior of the students of a Federal University of Brazil North
Region, when confronted with choices under risk, in the context of the certainty, reflection
and isolation effects proposed by Kahneman’s and Tversky’s Prospect Theory (1979).
Therefore, the research is presented in the form of a quali-quantitative approach, via an
adapted version of Kahneman’s and Tversky’s questionnaire, applied to 78 students in order
to verify Prospect Theory’s effects. The results were compatible with the original study, as
well as other similar studies over the country, which means, the individuals are unwilling to
take risks regarding to their gains, inclined to take risks regarding losses, and susceptible to

isolation effect regarding gains and losses.

Keywords : Prospect Theory. Behavioral Finance. Risk. Investment. Theory of Expected
Utility.



INTRODUCAO

O presente trabalho tem por objetivo geral investigar a tomada de decisdao sob risco no
campo das financas em estudantes do curso de graduacdo em Ciéncias Econdmicas de uma
Institui¢do Publica de Ensino Superior na Regido Norte do Pais. Segundo a Teoria do
Prospecto desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979), os agentes econdmicos nao se
comportam de acordo com a Teoria da Utilidade Esperada (TUE) cuja racionalidade ¢
considerada ilimitada. Na verdade, segundo os pesquisadores citados, os investidores quando
tomam decisdes financeiras sdo influenciados por heuristicas que afetam sua tomada de

decisdo em relagdo as perdas e aversdes aos riscos.

A teoria do consumidor segundo Donério e Santos (2015) aborda as decisdes
econdmicas como resultante de um viés de “maximizagdo”, ou seja, o agente econdomico toma
suas decisdes econdmicas com o objetivo de maximizar o beneficio (ou a utilidade) auferido.
No caso das decisoes financeiras, a utilidade obtida através das decisOes seria traduzida em

termos monetarios.

No caso de decisdes financeiras tomadas ao longo do tempo, a teoria classica aponta a
acdo do individuo para maximizar o valor descontado a taxa presente (VPL), enquanto que,
para decisdes envolvendo riscos, ou diferentes cendrios de probabilidade, ¢ esperado que o
individuo maximize o valor obtido ponderado ao risco, também chamado de Valor Monetario

Esperado, ou VME (DONARIO;SANTOS, 2015).

Tal visdo, de maximizar o montante financeiro obtido, parte do pressuposto de que
para o individuo, a utilidade do dinheiro cresce linearmente com a quantidade. Porém, na
Teoria do Prospecto, de acordo com Falleiro, Lobo e Silva, e Tai (2016) outros fatores
psicoldgicos, devem ser levados em conta, tais como a aversao a perda certa, a busca do
ganho certo, e a inexisténcia na formagao do cérebro humano de cendrios de “longo prazo”

devido a um passado com baixas expectativas de vida.

Dessa forma, adota-se neste trabalho uma abordagem mais multidisciplinar, alinhada
ao campo das financas comportamentais, uma vez que a Teoria da Utilidade Esperada (TUE)
apresenta-se insuficiente para explicar o comportamento humano, por presumir que as pessoas
“sao totalmente racionais, que todas as informacdes sdo efetivamente processadas pelos
agentes decisorios € que os mercados sdo eficientes, cada decisdo ¢ tomada de modo a

maximizar sua utilidade esperada” (YOSHINAGA ¢ RAMALHO, 2014).



As Finangas Comportamentais apresentam visibilidade e importdncia no meio
académico ao final da década de 70, com os trabalhos de Kahneman e Tversky (1979), dois
psicologos israelenses que estudavam o comportamento e o processo de tomada de decisao do
ser humano em situagdes de risco. Em 2002, os trabalhos desenvolvidos pelos autores
supracitados foram agraciados com o prémio Nobel de Economia por sua relevancia no
desenvolvimento das ciéncias cognitivas aplicadas a tomada de decisdo do investidor. Fato
esse responsavel por reafirmar a inter-relacdo forte entre campos distintos da Ciéncia
Econodmica, Psicologia, Antropologia e areas correlatas.

A presente monografia baseou-se inicialmente, numa revisdo dos trabalhos cientificos
de autores no campo das finangas comportamentais, tais como Kahneman e Tversky (1979),
Lucchesi e Securato (2010), Santana (2018), Fredo et al (2020), Vetorello et al (2019), Nunes,
Flores, e Silva (2018), Faveri, Valentim e Kroetz (2013), Yoshinaga e Ramalho (2014), e
Paula et al (2019). Outrossim, aplicou-se um questiondrio similar ao realizado pela Teoria do
Prospecto de Kahneman e Tversky (1979), no formato eletronico aos alunos do curso de
Ciéncias Econdmicas de uma Institui¢cdo de Ensino Superior na Regido Norte a partir de um

calculo amostral desse universo estudado.

Além dessa introducdo, esse trabalho, ¢ estruturado em 4 segdes. Descreve-se na
primeira secdo, o referencial tedrico contemplando a Teoria da Utilidade Esperada e a Teoria
do Prospecto. Na se¢do seguinte, discute-se a metodologia utilizada. A secao 3 apresenta os
resultados e discussdes da pesquisa; e por fim, discorre-se sobre as consideracdes finais da

pesquisa.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Teoria da Utilidade Esperada (TUE)

De acordo com a definicdo de PINDICK e RUBINFELD (1945 apud RODRIGUES
2018) a utilidade ¢ uma medida matematica utilizada para expressar a satisfacdo

experimentada por um individuo ao consumir uma determinada cesta de produtos.

Ja a Utilidade Esperada, de acordo com os mesmos autores, ¢ a soma das utilidades
resultante de todos os resultados possiveis de uma decisdo do individuo ponderada pelas
probabilidades de que tais resultados ocorram. A Teoria da Utilidade Esperada parte do
pressuposto da racionalidade dos individuos, e de que estes procuram maximizar a sua

utilidade, enquanto avessos ao risco (RODRIGUES, 2018).

A Teoria da Utilidade Esperada baseia-se em duas premissas: a primeira delas trata-se
da racionalidade dos agentes econdmicos, enquanto que a segunda consiste no fato de que tais
agentes atualizam suas crengas sempre que recebem novas informagdes. Na visdo de tal
modelo, existe uma equivaléncia entre o preco de um ativo, e o seu valor. Tal equivaléncia ¢
balizada pela hipdtese de mercados eficientes, que, por sua vez, embasa-se em trés
pressupostos: 1) a racionalidade do investidor, que seria aplicada na avaliagdo dos ativos; 2) a
existéncia de investidores irracionais, quando verificada, pode ser entendida como amostras
aleatorias e, portanto, incapazes de afetar os precos; 3) quaisquer influéncias dos investidores

irracionais sao eliminadas pela a¢do dos investidores racionais (BORTOLI, 2016).

A TUE foi desenvolvida inicialmente para tentar verificar o porqué dos individuos
fazerem seguros, dado que tal produto violaria o principio da Expectancia Matematica. Seu
marco inicial ocorreu na publicacdo, em 1731, por Jonas Bernoulli, do Paradoxo de Sao
Petersburgo, em que apostadores fariam jogadas para tentar acertar quando o langamento de
uma moeda daria “cara”. De acordo com o principio da expectancia matematica, os jogadores
estariam dispostos a pagar, no maximo, o valor da esperanca matematica (SILVA e PIENIZ,

2018).

Como o valor da esperanga matematica ¢ finito, o apostador estaria disposto a pagar o
que fosse necessario para entrar no jogo, enquanto que, no mundo real, o individuo esta
disposto a pagar pouco, pois tem medo de perder suas riquezas, assim buscando uma real

utilidade para seu investimento (SILVA e PIENIZ, 2018).



Dessa forma, o valor de um produto nido pode ser baseado em seu prego, € sim, na
utilidade que ele oferece. Embora o preco de um produto seja igual a todos os compradores,
sua utilidade depende das caracteristicas particulares do individuo que o analisa (SILVA e

PIENIZ, 2018).

A teoria de Bernoulli foi retomada em 1944 por John von Neumann e Oskar
Morgenstern, através da obra Theory of Games and Economic Behavior, que agregou axiomas
a teoria, de modo que a satisfacdo destes possibilitasse a maximizagdo da fun¢ao utilida.
Neumann e Morgenstern traduzem a TUE através de modelos matematicos representando a
incerteza no modelo em termos de loteria, com um conjunto de resultados e probabilidade
possiveis (ei, €2,...en, P1, P2,...pn) atrelado a escolha dos individuos, partindo das preferéncias

monotonicas, ou seja, mais ¢ melhor do que menos (FRIES, 2017).

2.2 A Teoria do Prospecto

Em 1979, Daniel Kahneman e Amos Tversky (K&T) escreveram a Teoria do
Prospecto como oposi¢cdo ao modelo de finangas tradicionais e das finangas modernas, mais
especificamente, como contraponto a Teoria da Utilidade Esperada como balizadora da
tomada de decisdo. A teoria descrita por K&T (1979) ressalta que os individuos tomam
decisoes diferentes quando expostos a situacdes de perda ou ganho, devido a existéncia de
uma racionalidade limitada, levando a proposi¢do da funcao do Valor Hipotético, mostrada na
Figura 1. Nessa figura, mostra-se o valor percebido pelo individuo diante de um ganho, ou de
uma perda, em que o individuo sente a satisfacdo dos ganhos de forma menos intensa que a

dor das perdas (SILVA e PIENIZ, 2018).



Figura 1: Funcdo Valor da Teoria do Prospecto

Valor Percebido

Perdas Ganhos

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

Segundo a Teoria do Prospecto, os individuos levam em consideragdo, no processo de
tomada de decisdes, os incrementos (ou decréscimos) na riqueza, ou no bem estar, ao invés de
seu estado final. Ou seja, os individuos buscam avaliar as diferengas marginais em detrimento
das magnitudes absolutas. Dessa forma, os ganhos (ou perdas) sdao percebidos pelos
individuos como a variagdo em relacdo ao seu nivel de riqueza anterior, o que leva a
implicagdo de que o mesmo nivel de riqueza pode ser percebido, simultaneamente, como

elevado para um individuo e exiguo para outro (BORTOLI, 2016).

Segundo K&T (1979) esse viés comportamental dos individuos leva a existéncia de trés
efeitos psicoldgicos ao analisar investimentos, ou situacdes de perdas e ganhos: o efeito

Certeza, o efeito Reflexdo, e o efeito Isolamento.

2.2.1 Efeitos: Certeza, Reflexao e Isolamento

De acordo com o efeito certeza descrito por K&T (1979) os individuos, quando
questionados acerca de apostas com possibilidade de retorno maior confrontadas com a opgao
de uma aposta com ganho menor, porém “certa”, tendem a optar pelo retorno “certo” pelo
medo do risco, mesmo que a opcao “arriscada” possua um prémio maior, ou mesmo uma

esperanca matematica maior (SILVA e PIENIZ, 2018).



O efeito reflexdo, por outro lado, diz respeito ao comportamento do individuo quando
colocado frente-a-frente com uma situagdo de perda. Ao contrario do efeito certeza, em que os
agentes irdo buscar o ganho “certo”, ainda que de menor montante, o efeito reflexao reza que,
diante de uma perda certa e uma incerta, sempre havera a busca pela perda “incerta”, ainda

que a perda incerta seja de montante maior, ou de esperanga matematica (negativa) maior.

O efeito isolamento assinala que o comportamento dos individuos quando submetidos a
problemas complexos, recorrem a diversas estratégias simplificadoras, ou regras praticas
conhecidas como “heuristicas”, que, embora uteis por simplificar as tarefas de avaliacdo de
probabilidades e previsdo de valores, podem conduzir a graves erros sistematicos, afastando
da racionalidade o processo decisorio dos individuos. Tal metodologia, embora simplifique a
analise, termina impondo distor¢des as situagdes analisadas, conduzindo a respostas diferentes
a situagdes iguais (porém, apresentadas de formas diferentes), o que fere o principio da

transitividade e da invariancia (LUCCHESI e SECURATO, 2010).

2.2.2 Estudos em Financas Comportamentais: Teoria do Prospecto

No trabalho de Lucchesi e Securato (2010) sdo apresentados os principais aspectos
tedricos e conceituais inerentes ao campo de pesquisa das finangas comportamentais. Tais
aspectos sao divididos em trés temas fundamentais: viés heuristico, efeitos de estruturacao, e

mercados ineficientes.

O viés heuristico trata-se do postulado de que os individuos, no processo de tomada de
decisdo, recorrem a diversas estratégias simplificadoras, ou regras praticas conhecidas como
“heuristicas”, tais regras, embora uteis por simplificar as tarefas de avaliacdo de
probabilidades e previsdo de valores, podem conduzir a graves erros sistematicos, afastando
da racionalidade o processo decisorio dos individuos. Também ¢ analisada a forma como os
problemas de tomada de decisdo sdo estruturados na mente dos individuos, e como tal
estruturacdo exerce um impacto importante no processo decisorio Lucchesi e Securato

(2010).

Lucchesi e Securato (2010) também contrapdem a Hipotese dos Mercados Eficientes, a
qual assegura que os precos coincidem com os valores fundamentais, com as ideias das
finangas comportamentais de que o viés heuristico e os efeitos de estruturagdo afetam os

precos estabelecidos no mercado.



Santana (2018) descreve os principais efeitos da Teoria do Prospecto: o efeito certeza,
no qual os individuos buscam o ganho “certo” dando maior peso aos ganhos de maior
probabilidade; o efeito reflexo, no qual os individuos assumem perdas muito maiores, porém
com menor probabilidade, para fugir das perdas “certas”, e o efeito isolamento. Para mostrar
tais efeitos, o autor aplica um questionario de finangas comportamentais a 117 estudantes da
Universidade de Brasilia (UnB), divididos em grupo A (alunos sem instru¢ao financeira), e
grupo B (alunos com grau elevado de instrugdo financeira), com o objetivo de verificar a
existéncia de diferencas entre os dois grupos no que concerne aos efeitos certeza, reflexo, e
isolamento. Como resultado de sua pesquisa, ndo foi observada, entre os dois grupos,
diferenga significativa na percep¢do de risco e aversdo a perda, evidenciando que existem

limites ao aprendizado.

A andlise da influéncia do aprendizado sobre o processo de tomada de decisdo dos
agentes também foi analisada por Fredo et al (2020) numa pesquisa que procurou verificar a
influéncia do grau de escolaridade dos individuos sobre tal processo. Os dados foram
analisados com emprego do método de analise estatistica, e do teste do Qui-Quadrado. Os
autores obtiveram na pesquisa, um total de 243 respondentes pertencentes ao ambiente
universitario, e seus resultados foram comparados com a pesquisa original realizada por
Kahneman e Tversky em 1979, nos trés aspectos principais da Teoria do Prospecto (certeza,
reflexo, e isolamento). Verificou-se a aderéncia dos respondentes a pesquisa original em 5 das
8 questdes feitas. No que concerne ao efeito reflexo, 3 das 4 questdes foram compativeis com
os resultados de Kahneman e Tversky. O efeito isolamento foi compativel com o resultado do
questionario original em 3 das 4 questdes. Dessa forma, os autores concluiram a inexisténcia
de influéncia do grau de escolaridade dos individuos nos efeitos cognitivos observados na

Teoria do Prospecto.

Nunes, Flores, e Silva (2018) aplicaram um questionario de 8 questdes a uma amostra
de 81 respondentes do curso de Administracdo da Universidade do Rio Grande do Sul. Além
de verificar a validade dos pressupostos da Teoria do Prospecto, procuraram também verificar
se existem diferengas nos vieses comportamentais de excesso de confianca e aversdo a perda,
entre estudantes do género masculino e feminino. O questionario compunha-se de quatro
questdes referentes a aversao a perda, e outras quatro referentes ao excesso de confianca.
Nesse questiondrio, a aversdo a perda ndo foi verificada para valores pequenos, sendo mais

prevalente no caso de grandes quantias, enquanto que o viés de excesso de confianca foi



verificado em trés das quatro questdes aplicadas. Em nenhum dos vieses analisados foi

constatada diferenca quanto ao género dos respondentes.

Faveri, Valentim e Kroetz (2013) citam a pesquisa de Kahneman e Tversky como tendo
demonstrado a inconsisténcia na Teoria da Utilidade Esperada. O questionario de Kahneman e
Tversky fora aplicado aos alunos em dois momentos: na primeira semana de maio de 1979, e,
em um segundo momento, apos trés semanas de aulas sobre probabilidade e Valor Esperado.
Constatou-se, portanto, na segunda aplicacdo do questionario, um esfor¢o intelectual maior
dos alunos em ““acertar os célculos” e responder as questdes da “forma correta” (maximizando
o valor esperado). Ainda assim, prevaleceram os efeitos preconizados pela Teoria do

Prospecto (Certeza, Reflexdo, e Isolamento).

Vetorello et al (2019) com o objetivo de verificar se os postulados da Teoria do
Prospecto continuam validos nos tempos atuais, aplicaram um questionario via internet a 151
participantes selecionados de forma aleatéria. Os resultados encontrados pelos autores,

também corroboraram com os originais obtidos em 1979 por Kahneman e Tversky.

Yoshinaga ¢ Ramalho (2014) replicaram a investigacdo empirica realizada por
Kahneman e Tversky (1979) por meio da aplicagao de um questionario adaptado do original,
considerando diferengas entre o perfil demografico dos respondentes, como género, idade, e
renda. Entre outubro e novembro de 2012, foram enviados, de forma aleatéria, 21.267
questionarios, dos quais 2.590 foram completamente respondidos. A andlise estatistica das
respostas comprovou a existéncia dos efeitos da Teoria do Prospecto, bem como a indicagao,
em uma grande parcela do publico amostral, de inconsisténcia das escolhas, com os
fundamentos da Teoria da Utilidade Esperada, indicando decisdes ndo tomadas de forma
estritamente racional. Contudo, o estudo ndo indicou diferenga significativa em relacdo aos

diferentes perfis demograficos.

O trabalho de Paula et al (2019) consistiu na aplicacdo de dois questionarios a uma
amostra de 374 académicos da area de negdcio no intuito de avaliar a validade dos efeitos
previstos na Teoria do Prospecto, bem como as diferencas existentes entre os diversos perfis
demogréficos. No primeiro questionario, os autores investigaram o perfil demografico dos
respondentes e no segundo aplicaram um questionario similar ao de Kahneman e Tversky
(1979). O resultado dessa pesquisa revelou consisténcia com a Teoria do Prospecto, bem

como a prevaléncia do publico feminino e conservador nas escolhas mais avessas ao risco, €



do publico masculino e arrojado tiveram resultados mais expressivos nas escolhas mais

arriscadas.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos artigos consultados.




3. METODOLOGIA

Trata-se de uma pesquisa de natureza qualitativa, de carater descritivo, uma vez que
procura investigar por meio de um questionario a presenca de vieses cognitivos. Realizou-se,
portanto, inicialmente, uma revisao de literatura tendo por base os trabalhos académicos que
abordavam a Teoria do Prospecto, de Kahneman e Tversky (1979). Dessa maneira, para
alcangar o objetivo geral proposto, foi aplicado um questionério estruturado similar ao
desenvolvido por Kahneman e Tvesky (1979) cujos respondentes resolvem questdes
hipotéticas no campo das finangas, entre duas alternativas (A e B), nas quais apresentam
escolhas que apontam para um contexto de perda ou ganho. Ademais, trés aspectos que sao
evidenciados no estudo dos referidos autores também foram analisados na presente pesquisa,

sendo esses: efeito certeza, efeito reflexo e efeito isolamento.

O publico alvo da pesquisa foi selecionado dentre os alunos de graduacao do curso de
Ciéncias Econdmicas de uma universidade publica brasileira da Regido Norte do Pais. O
calculo amostral do estudo foi realizado com base em uma amostra de 78 respondentes, dentro
de um universo de 598 discentes do curso de Ciéncias Econdmicas. Desse modo, a coleta dos
dados foi realizada através de um formuldrio eletronico. A quantidade de respondentes do
questionario a epigrafe pressupode, através de modelos estatisticos, um erro de 7%, assim

como um intervalo de confianca de 90%.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Perfil dos Respondentes

Em relacdo ao perfil dos respondentes, a maioria (61,5%) respondeu que nao trabalha na
area financeira (Figura 2) e observou-se que 46,2% possuem renda mensal entre 2 e 5 salarios

minimos, e apenas 11,5% auferem renda acima de 5 saldrios minimos (Figura 3).



Figura 2: Experiéncia dos respondentes na area financeira

® Sim m Ndo

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da pesquisa.

Figura 3: Perfil de renda dos respondentes

33,30%

46,20%

Até 01 salario minimo ~ De 2 a 5 saldrios minimos ® Acima de 5 saldrios minimos = N3o possui renda

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

A Figura 4 ressalta que 41% dos respondentes ndo investem parte de sua renda, e

aproximadamente 27% dos estudantes investem de 1 a 10% da sua renda. Mais da metade dos



respondentes (64,1%) afirmaram ndo possuir conhecimento prévio de finangas (Figura 5). A
Figura 6 mostra que 53,8% dos discentes da pesquisa pertencem ao sexo masculino e 46,2%,
sexo feminino. De acordo com a Figura 7, mais da metade dos entrevistados tem entre 20 e 23

anos, e conforme a Figura 8, 90% ingressaram na universidade apos 2016.

Figura 4: Percentual de renda investido

26,90%

16,70%

2,60%

1a10% 11a20% 21a30% wm+de30% = N3oinveste

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da pesquisa.

Figura 5: Conhecimento prévio de finangas por parte dos respondentes

mSim = Ndo

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.
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Figura 6: Sexo dos respondentes
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da pesquisa

Figura 7: Idade dos respondentes

menos de 19 anos 20a23 anos 24a26 anos mais de 27 anos

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da pesquisa



Figura 8: Ano de Ingresso dos respondentes
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da pesquisa.

4.2 Efeito Certeza

As questdes 1 a 8 do questionario t€ém o objetivo de verificar o “efeito certeza”, ou seja,
se existe a tendéncia dos respondentes optarem por ganhos mais “certos”, ainda que menores,

em relacdo a esperanca matematica das op¢des mais “arriscadas”.

Na questdo 1, os respondentes foram apresentados a duas alternativas de ganho “A” e
“B”, em que a alternativa “A” maximizava o valor esperado, porém, “B” apresentava 100%
de chances de ganho. A escolha da alternativa “B” pela maioria dos respondentes confirmaria
o efeito certeza, presente na Teoria do Prospecto; por outro lado, a escolha pela alternativa

“A” maximizaria o valor esperado (Teoria da Utilidade Esperada).

Nesta questdo, verificou-se que a maioria dos respondentes na presente pesquisa
(71,8%) optou pela alternativa B, resultado verificado na pesquisa original, de Kahneman e
Tversky, bem como nas pesquisas elaboradas por Yoshinaga e Ramalho (2014) e Santana

(2018).



Na questdo 2, tem-se uma escolha entre a alternativa “A”: 33% de chance de ganhar R$
2.500,00, e a alternativa “B”: 34% de chance de ganhar R$ 2.400,00, sendo que a primeira

maximizaria o valor esperado, e a “B” demostraria o efeito certeza.

Nessa questao, o ganho certo (100%) foi substituido por 34% de chances de ganhos. Na
pesquisa original, estudantes e profissionais preferem um ganho maior, mesmo com a
probabilidade menor (33%) representada pela alternativa A. Segundo a Teoria do Prospecto,
os respondentes sempre preferem o ganho certo ao possivel ganho maior e quando as duas
opgdes sdo incertas os respondentes se orientam pelo maior valor (OLIVEIRA e KRAUTER,
2015).

Mas, os respondentes na pesquisa atual optaram pela alternativa B (69,2%), resultado
diferente quando comparado com os trabalhos de Yoshinaga e Ramalho (2014) e Santana

(2018).

A questdo 3 observa-se a escolha entre: A: ganho de $4000 com probabilidade de 80% e
B: ganho de $3000 com 100% de certeza. Se a opgao B for a mais escolhida, fica evidenciado
o efeito certeza (Teoria do Prospecto); se a opc¢ao A for a mais escolhida, ¢ porque as pessoas

maximizam o valor esperado (Teoria da Utilidade Esperada).

Nessa questdo, a alternativa selecionada pelos respondentes (66,7%) foi a “B”
evidenciando o efeito certeza, resultado semelhante ao obtido na pesquisa original de
Kahneman e Tversky, assim como, ao obtido nas pesquisas de Yoshinaga e Ramalho (2014),

Santana (2018), e Paula et al (2019).

Na questdo 4, tem-se a escolha entre um ganho de R$ 4.000,00 com 20% de chance,
contra um ganho de R$ 3.000,00 com 25% de chance. Nessa questdo, a maioria dos
respondentes optou pela segunda opcdo, (69,2%). Os estudantes na pesquisa optaram pela
alternativa que respeita a Teoria da Utilidade Esperada, pois, a probabilidade de B ¢ maior do
que a probabilidade de A, entdo, os agentes, nesse caso, “deveriam” escolher B (MILANEZ,

2003).

No entanto, esse resultado foi distinto da pesquisa original, na qual a maioria optou pela
alternativa A, mas semelhante ao obtido nos trabalhos de Yoshinaga e Ramalho (2014),

Santana (2018), e Paula et al (2019).

A questdo 5 compara duas viagens, sendo a primeira alternativa uma viagem para

Inglaterra, Franga e Itdlia com 50% de chance, e a segunda, uma viagem apenas para a



Inglaterra, com 100% de chance. Decidir pela primeira alternativa demostra a maximizagao

do valor esperado, enquanto que a segunda, representa o efeito certeza.

Na pesquisa atual, 84,6% dos respondentes optaram pela segunda alternativa,
maximizando a certeza do ganho, resultado semelhante ao verificado na pesquisa original, e

nos trabalhos de Yoshinaga e Ramalho (2014), Santana (2018), e Paula et al (2019).

A questdo 6 apresenta uma viagem para Inglaterra, Franga e Italia com 5% de chance,
na primeira alternativa, enquanto que a segunda ¢ uma viagem para a Inglaterra com 10% de

chance. Sendo que a segunda alternativa a representativa do efeito certeza.

Em relacdo a questdo 6, nota-se que a maioria (55,1%) dos respondentes escolheram a
alternativa representativa B, assim como nas pesquisas de Yoshinaga e Ramalho (2014),
Santana (2018), e Paula et al (2019), e diferente do verificado na pesquisa de Kahneman e

Tversky que preferiram a alternativa A, demonstrativa do efeito certeza.

A questdo 7 apresenta, novamente, duas alternativas de ganho: R$ 6.000,00 com 45% de
probabilidade, contra R$ 3.000,00 com 90% de probabilidade. Segundo a Teoria do
Prospecto, as probabilidades de ganho sdo substanciais (90% e 45%) e os individuos tendem a
escolher o prospecto onde ganhar é mais provavel. Sendo o ganho de R$ 3.000,00 a escolha
que confirma o efeito certeza. Também nessa questdo, a escolha dos respondentes revelou-se
pela alternativa representativa do efeito certeza, a alternativa B (76,9%) mesmo resultado
obtido na pesquisa original, e nos trabalhos de Yoshinaga e Ramalho (2014), Santana (2018),
e Paula et al (2019).

Na questdo 8, o ganho de R$ 6.000,00 tem 0,1% de probabilidade, e o ganho de R$
3.000,00 tem 0,2% de probabilidade. O valor esperado de ambas ¢ o mesmo, mas a alternativa
A ¢ a representativa do efeito certeza na Teoria do Prospecto. Observa-se que a escolha dos

respondentes pela primeira alternativa A (67,9%), resultado semelhante ao da pesquisa

original, e dos trabalhos de Yoshinaga e Ramalho (2014), Santana (2018), e Paula et al (2019).

Na pesquisa de campo realizada com discentes em uma universidade publica da Regido
Norte do Pais, revelou que em sete das oito questdes destinadas a andlise do efeito certeza
(questdes 1, 2, 3, 4, 5, 6 ¢ 7), a maioria dos respondentes optou pelas alternativas que
maximizavam a certeza do ganho, em detrimento do valor monetario esperado (EV). Todas as
questdes com alternativas cuja probabilidade de ganho era de 100%, tiveram a preferéncia

entre a maioria dos respondentes optando por tais alternativas.



Tal comportamento converge com o preconizado pela Teoria do Prospecto, no que
concerne aos ganhos, ou seja, as pessoas preferem minimizar os riscos quanto aos ganhos,
atribuindo-lhes pesos nao lineares e ponderando excessivamente a certeza do ganho, em

relagcdo ao proprio ganho.

Na comparagdo do Efeito Certeza com os resultados do questionario original, aplicado
por Kahneman e Tversky em 1979, conforme mostrado na Tabela 2, nota-se que 5 das
questdes apresentaram resultados semelhantes aos obtidos no texto original. As questdes 2, 4
e 6, embora tenham mostrado uma divergéncia da alternativa preferida obtida em relagdo ao
questionario original (a questdo 2), as demais questdes (4 e 6) foram respondidas de acordo
com a abordagem da Teoria do Prospecto, a qual persegue os ganhos mais “certos”, em
detrimento dos maiores ganhos, corroborando, dessa forma com a existéncia do Efeito

Certeza.

Na comparacao com os outros estudos selecionados aqui, houve convergéncia em 7 das
8 questdes. Apenas os resultados obtidos na questdo 2 deste trabalho foram divergentes com
os obtidos nos demais trabalhos pesquisados. Porém, nessa questdo, a resposta dos discentes
da pesquisa recaiu sobre a alternativa B de maior probabilidade, divergente, portanto, dos

demais estudos.



Tabela 1: Efeito Certeza — Comparativo

. Yoshinaga e Kahneman e
Pesquisa Paula et Al Santana

Resposta realizada (2019) Ramalho (2018) Tversky
(2014) (1979)

. . 0, .
A '2(5)350205092?5%2'-33 1//0 )R$ 28,20% 24.6% 31,62% 18,00%

N/A

B : (R$ 2400,00 : 100%) 71,80% 75,4% 68,38% 82,00%

. . 0, .
A (RS 35809607%/3)3 %; RS 30,80% 50,8% 60,68% 83,00%

N/A
B : (R$ 2400,00:34%; 0 :66%) 69,20% 49,2% 39,32% 17,00%
A:(R$ 30809'2083,}8)0% ‘RS 33,30% 30,90% 12,7% 19,66% 20,00%
,00: )

B : (R$ 3000,00 : 100%) 66,70% 69,10% 87,3% 80,34% 80,00%

. . 0, .
A: (R$‘(‘)08g_’38%’ % ;RS 30,80% 47,80% 44.8% 39,32% 65,00%
B : (R$ 3000,00 : 25%; 0: 75%) 69,20% 52,20% 55,2% 60,68% 35,00%

A:(Viagem 3 semanas para
Inglaterra, Franca e Italia : 50%; 15,40% 23,20% 11,3% 13,68% 22,00%
Nada : 50%
B: (\l/r'%?ae{gr:asfe1”(’)g[,‘/?)para 84,60% 76,80% 88,7% 86,32% 78,00%
A:(Viagem 3 semanas para
Inglaterra, Francga e Italia : 5%; 44,90% 35,10% 39,2% 49,57% 67,00%
Nada : 95%
Ir%;a(t\éir";‘g?’?ol  Sehana are ) 55,10% 64,90% 60,8% 50,43% 33,00%
A : (R$ 6000,00:45% ; 0:55%) 23,10% 24,70% 14,3% 12,82% 14,00%
A : (R$ 3000,00:90% ; 0:10%) 76,90% 75,30% 85,7% 87,18% 86,00%
A: (R$o§88%80):0’1% ; 67,90% 54,00% 59,9% 72,65% 73,00%
199,9%
. . 0, -

A: (R$ 3000,00:0,2% ; 32,10% 46,00% 40,1% 27,35% 27,00%

0:99,8%)

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa.




4.3 Efeito Reflexio

As questoes 9 a 12 tém o objetivo de verificar o “Efeito Reflexao”, ou seja, se ao lidar
com as situagdes de perda, os respondentes procuram fugir das perdas “certas” para situacdes
com menor probabilidade de perda, ainda que em tais situagdes a esperanga matematica

(negativa) seja maior.

Na Tabela 2, verifica-se um comparativo do questiondrio realizado na presente pesquisa,
com o obtido por Kahneman e Tversky e demais estudos selecionados, nas quatro questdes
relativas ao Efeito Reflexao.

A questdo 9 contrapunha uma perda de R$ 4.000,00 com 80% de probabilidade, com a
alternativa de uma perda menor, R$ 3.000,00, porém, com 100% de probabilidade. A escolha
pela primeira alternativa na pesquisa original indica a presenca do efeito reflexdo, pois, a
maioria dos individuos opta pelo prospecto mais arriscado. Esse fato retrata o efeito reflexao

no qual o investidor prefere, numa situagao de perda, correr mais riscos.

A maioria dos respondentes na presente pesquisa do questiondrio optou pela perda
“incerta” de R$ 4.000,00, resultado semelhante ao obtido por Kahneman e Tversky na
pesquisa original, e também aos trabalhos desenvolvidos por Yoshinaga ¢ Ramalho (2014),

Santana (2018), e Paula et al (2019).

Na questao 10, tém-se dois prospectos: na alternativa A ha uma perda de R$ 4.000,00
com probabilidade de 20% e na alternativa B, analisa-se uma perda de 3.000,00, com
probabilidade de 25%. A perda de R$ 3.000,00 leva a uma menor esperanga matematica
negativa, portanto, escolher pela perda de R$ 4.000,00 neste caso, também pressupde a
presenca do efeito reflexdo. Se a maioria das pessoas escolhe a alternativa B, evidencia-se

uma propensao ao risco na area das perdas e o efeito reflexdo em relagao a questao 4.

Os respondentes na pesquisa atual optaram pela alternativa A (51,3%), um resultado que
se contrapde ao obtido na pesquisa original e da pesquisa de Santana (2018), mas semelhante

ao obtido por Yoshinaga e Ramalho (2014), e Paula et al (2019).

A questdo 11 apresenta duas alternativas: A: uma perda de R$ 6.000,00 com 45% de
probabilidade, contra alternativa B: uma perda de R$ 3.000,00 com 90% de probabilidade. A
escolha dos individuos pela alternativa A: perda de R$ 6.000,00 com probabilidade de 45%
revela o efeito reflexdo na preferéncia dos respondentes. Em termos, de estados de riqueza

final, as duas alternativas tém o mesmo valor (Teoria da Utilidade Esperada).



Nessa questdo, a maioria dos respondentes optou pela perda maior € menos provavel,
resultado semelhante ao obtido por Kahneman e Tversky (1979), e também nas pesquisas de

Yoshinaga e Ramalho (2014), Santana (2018), e Paula et al (2019).

Por ultimo, a questdo 12 contrapde as perdas de R$ 6.000,00 e 3.000,00 com
probabilidades respectivas de 0,1% e 0,2%. Quando perder € possivel, mas pouco provavel, as
pessoas preferem perder um valor menor (Teoria do Prospecto) e, nesse caso, tem preferéncia
pela opcao B. Em termos de estados de riqueza final, as duas alternativas possuem o mesmo

valor (Teoria da Utilidade Esperada).

Os resultados da presente pesquisa corrobora com a resposta escolhida (Alternativa A)
nos estudos de Santana (2018), e Paula et al (2019), mas difere do obtido por Yoshinaga e
Ramalho (2014), e da pesquisa original de Kahneman e Tversky.

Quando se analisa as questdes relacionadas as perdas (Efeito Reflexdo), a preferéncia
dos respondentes se inverte. Os participantes procuraram, através das alternativas, fugir das

3

perdas “certas”, ainda que se arriscassem a perdas maiores, porém, “incertas”. Tal
comportamento corrobora com a Teoria do Prospecto em relacdo a perdas, isto &, os
individuos tornam-se mais avessos ao risco nos ganhos, tornam-se mais propensos ao risco
nas perdas.

Ao se comparar a pesquisa de campo realizada com a original, realizada por Kahneman
e Tversky, verifica-se que, os respondentes escolheram em sua maioria as questdes que
apontavam para a fuga das perdas “certas”, e o apetite pelo risco de perdas maiores (ainda que
de mais incerteza). Porém, em duas questdes (questdes 10 e 12), houve divergéncia das
respostas da pesquisa atual com o resultado da pesquisa original, de 1979. Tal discordancia,

porém, ndo invalida o comportamento preconizado pelo efeito reflexdo evidenciado nas

demais questoes.

No comparativo com as demais pesquisas utilizadas como referéncia, a pesquisa de
Paula et al (2019) teve, nas quatro questdes pesquisadas, a preferéncia dos respondentes pelas
alternativas que revelavam a existéncia do efeito reflexdo. Nas pesquisas de Yoshinaga e
Ramalho (2014), e Santana (2018), o efeito reflexdo se verificou em trés das quatro questdes
pesquisadas. Porém, na presente pesquisa, o efeito reflexdo foi verificado em apenas duas

alternativas pesquisadas.



Tabela 2: Efeito Reflexdo — Comparativo

Pesquisa Paula et Al Yoshinaga e Santana Kahneman e
Q. Resposta realiqzada (2019) Ramalho (2018) Tversky
(2014) (1979)
A (-R$ 4000,00 : 80% ; 0: 20%) |  75,60% 74,90% 84,60% 88,03% 92,00%
9
B : (-R$ 3000,00 : 100%) 24.40% 25,10% 15,40% 11,97% 8,00%
A (-R$ 4000,00 : 20% ; 0: 80%) |  51,30% 54,20% 53,10% 39,32% 42,00%
10
B: (RS 30‘;‘;;,2‘)) - 25%:0: 48,70% 45,80% 46,90% 68,68% 58,00%
A: (-R$ 6000,00: 45% ; 0:55%) |  71,80% 64,80% 72,40% 79,49% 92,00%
11
B : (-R$ 3000,00 : 90% ; 0:10%) |  28,20% 35,20% 27.60% 20,51% 8,00%
AL (RS sgg%%o)m% 0 55,10% 50,50% 43,50% 53,85% 30,00%
12
(. . o -0 -
B: (RS 3035’800‘/1 ; 02%;0: 44,90% 49,50% 56,50% 46,15% 70,00%

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa.

4.4 Efeito Isolamento

As questdes 13 a 16 tratam do efeito isolamento, ou a tendéncia dos respondentes, ao
serem apresentados a um problema complexo, de simplificar a andlise de tal problema,

facilitando a decisdo, porém levando a uma decisdao nao 6tima e afastada da racionalidade.

A questdo 13 apresenta um jogo de dois estdgios. No primeiro estagio, existe uma
probabilidade de 75% de que o jogo termine sem o respondente ganhar nada e uma
probabilidade de 25% de que se mova ao segundo estagio. Nesse contexto, o respondente
deveria escolher entre a alternativa A: 80% de chance de ganhar R$ 4.000 /20% de chances de
ganhar R$ 0, e a alternativa B: 100% de chance de ganhar R$ 3.000. Nesse caso, a escolha

pela alternativa B revela o “Efeito Isolamento”.

Nessa questdo, os respondentes da pesquisa escolheram a alternativa B, mesmo
resultado obtido nas pesquisas de referéncia de Yoshinaga e Ramalho (2014), Santana (2018),
e Paula et al (2019).



A questdo 14 traz a situacdo de que o respondente recebeu, além dos recursos que ja
possui, mais R$ 1.000,00, devendo escolher entre 50% de probabilidade de ganhar mais RS
1.000,00, ¢ 100% de probabilidade de ganhar R$ 500,00, sendo a primeira alternativa, a
indicacdo do Efeito Isolamento no respondente. Nota-se nessa questdo, que a maioria dos
respondentes preferiu assinalar a alternativa B, mesmo resultado obtido na pesquisa original, e

na de Santana (2018). As demais pesquisas ndo abordaram esta questao em especifico.

A questdo 15 ¢ parecida com a anterior, porém, ao invés de ganhar, o respondente deve
escolher entre 50% de probabilidade de perder R$ 1.000,00, e 100% de probabilidade de
perder R$ 500,00. Os resultados da presente pesquisa aponta que os participantes escolheram
a alternativa A. Trata-se do mesmo resultado obtido na pesquisa de Kahneman e Tversky e

nas pesquisas de Santana (2018), e Paula et al (2019).

Embora retratem perspectivas distintas, as questdes 14 e 15 avaliam a maneira com que
as pessoas tém a propensdo a desprezar a informagdo comum, focando suas atencdes para
alternativas de ganho e a oportunidade de se esquivar de uma perda, corroborando com o
efeito isolamento.

A questdo 16, a Gltima do questiondrio, traz o “seguro probabilistico”, conceito criado
por Kahneman e Tversky, cuja escolha indicaria o efeito isolamento, em uma propensao do
respondente a pagar um prémio menor por um seguro em que uma parte das perdas nao seria

coberta.

Na Tabela 3 apresenta-se um comparativo entre os resultados obtidos nas questdes
relativas ao efeito isolamento (questdes 13, 14,15 e 16) do questiondrio. Na presente pesquisa,
o efeito isolamento ¢ comprovado em 3 das quatro questdes, apenas a questdo 16 obteve
resposta distinta do estudo original.

Na questao do Seguro Probabilistico (questdo 16), a proposta de Kahneman e Tversky
ao criar o conceito, era considerar que o Seguro Probabilistico fosse superior ao seguro
original, pois o individuo teria propensao a pagar um prémio menor, ainda que todas as perdas
ndo fossem seguradas (Fredo et al, 2020). Essa propensdo verificou-se neste estudo, embora

nao tenha se verificado no estudo original de Kahneman e Tversky.

Em relacdo aos estudos utilizados como referéncia, verificou-se a consisténcia com as
respostas do estudo realizado em todas as questdes. Alguns dos trabalhos de referéncia nao

abordaram todas as questdes relativas ao efeito isolamento. A questdo do seguro



probabilistico, por exemplo, apenas foi verificada no trabalho original, de Kahneman e

Tversky.
: ito i - iv
Tabela 3: Efeito isolamento — Comparativo
. Yoshinaga e Kahneman e
Pesquisa Paula et Al Santana
Q. Resposta realiqzada (2019) Ramalho (2018) Tversky
(2014) (1979)
A: (0:758/", ?2(5,2;‘92%;2‘)) -80%; 25,60% 37,80% 16,40% 21,37% 22,00%
13
A (0:75%; (322%0)0'00 -100%) | 74,40% 62,20% 83,60% 78,63% 78,00%
A: (R$ 1000,00: 50% ; 0: 50%) 46,20% 33,33% 16,00%
14 N/A N/A
B : (R$ 500,00 : 100%) 53,80% 66,67% 84,00%
A (-R$ 1000,00 : 50%:; 0 : 50%) 61,50% 60,10% 71,79% 69,00%
15 N/A
B : (-R$ 500,00 : 100%) 38,50% 39,90% 28,21% 31,00%
SIM 57,70% 20,00%
16 N/A N/A N/A
NAO 42,30% 80,00%

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.



CONCLUSAO

Considerando os resultados da pesquisa de campo realizada. Em quase todos os
aspectos inerentes a tomada de decisoes financeiras, prevaleceram os pressupostos levantados
pela Teoria do Prospecto, em relagdo a abordagem “maximizadora” contida na Teoria da

Utilidade Esperada.

Na analise do Efeito Certeza, cujo questionario abrangia 8 questdes. Em 5 delas houve
preferéncias dos respondentes pelas alternativas que revelavam a presenga de tal viés. O
Efeito Reflexdo foi verificado em metade das questdes analisadas pelos respondentes que o
abordavam. O Efeito Isolamento por sua vez, foi observado também em 2 das quatro questoes

destinadas a sua verificacao.

Tais resultados sugerem que, diferentemente do sugerido pela visdo cléssica, os aspectos
psicoldgicos e comportamentais se sobrepdem a dimensao 16gico/matematica no processo de
tomada da maioria, sendo a totalidade das decisdes dos individuos no que concerne aos

investimentos e ao planejamento financeiro pessoal.

Considerando tais analises sobre os efeitos certeza, reflexdo e isolamento presentes na
Teoria do Prospecto de Kahneman e Tversky (1979), ¢ fundamental compreender o
comportamento psicolégico do investidor e sua influéncia sobre a tomada de decisdes
financeiras. Outrossim, analisar como os vieses cognitivos dos investidores afetam a tomada
de decisdo financeira, bem como incentivar a educagdo financeira das pessoas, ensinando-as a
investir, € a prevenir os erros cometidos.

Tais erros podem resultar na perda de patrimonio das pessoas e das familias, e, por outro
lado, podem afastar o publico dos investimentos. Tal afastamento priva individuos de obter
fontes secundarias de renda passiva, e empresas de obter, no investimento privado das
pessoas, uma forma de financiar suas atividades.

Uma sugestao para trabalhos futuros seria o aprofundamento da pesquisa de Kahneman
e Tversky, realizando o questionario com foco em investidores, e verificando o perfil de
investimentos, a fim de estabelecer uma relagdo entre os efeitos preconizados na Teoria do
Prospecto, os produtos de investimento existentes no mercado, e as decisdes de investimento

pessoais.
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APENDICE A - FORMULARIO DE PESQUISA APLICADO AOS
RESPONDENTES

1.Vocé possui experiéncia profissional na area financeira?
( ) Sim
( ) Nao

2.Qual a sua renda mensal?

() Até 01 salario minimo

( ) De 2 a 5 salarios minimos

( ) Acima de 5 salarios minimos

( ) Nao possui renda

3.Qual o percentual de sua renda que vocé investe?
() 1-10%

() 11-20%

() 21-30%

( ) Acima de 30%

( ) Nao investe

4.Qual o seu ano de ingresso na UFAM *

5.Vocé ja possuia conhecimentos prévios de finangas antes de ingressar no curso? *
( ) Sim
( )Nao

6.Sexo?
( ) Feminino

( ) Masculino

7.Qual a sua idade?



8.Qual das duas alternativas vocé prefere?

( ) 33% de chance de ganhar R$ 2.000 / 66% de chance de ganhar R$ 2.400 / 1% de chance
de ganhar R$ 0

( ) 100% de chance de ganhar R$ 2.400

9.Qual das duas alternativas vocé prefere?
( ) 33% de chance de ganhar R$ 2.500 / 67% de chance de ganhar R$ 0
( ) 34% de chance de ganhar R$ 2.400 / 66% de chance de ganhar R$ 0

10.Qual das duas alternativas vocé prefere?
( ) 80% de chance de ganhar R$ 4.000 / 20% de chance de ganhar R$ 0
( ) 100% de chance de ganhar R$ 3.000

11.Qual das duas alternativas vocé prefere?
( ) 20% de chance de ganhar R$ 4.000 / 80% de chance de ganhar R$ 0
( ) 25% de chance de ganhar R$ 3.000 / 75% de chance de ganhar R$ 0

12.Qual das duas alternativas vocé prefere?
() 50% de chance de ganhar viagem de 3 semanas para Inglaterra, Franga e Italia/50% de
chances de nao ganhar nada

( ) 100% de chance de ganhar uma viagem de uma semana para a Inglaterra

13.Qual das duas alternativas vocé prefere?
( ) 5% de chance de ganhar uma viagem de trés semanas para Inglaterra, Franca e Italia

( ) 10% de chance de ganhar uma Viagem de uma semana para a Inglaterra

14.Qual das duas alternativas vocé prefere?
( ) 45% de chance de ganhar R$ 6.000/ 55% de chance de ganhar R$ 0
( ) 90% de chance de ganhar R$ 3.000/ 10% de chance de ganhar R$ 0

15.Qual das duas alternativas vocé prefere?
( ) 0,1% de chance de ganhar R$ 6.000 / 99,9% de chance de ganhar R$ 0
( ) 0,2% de chance de ganhar R$ 3.000 / 99,8% de chance de ganhar R$ 0



16.Qual das duas alternativas vocé prefere?
( ) 80% de chance de perder R$ 4.000 / 20% de chance de perder R$ 0
( ) 100% de chance de perder R$ 3.000

17.Qual das duas alternativas vocé prefere?
( ) 20% de chance de perder R$ 4.000/ 80% de chance de perder R$ 0
( ) 25% de chance de perder R$ 3.000 / 75% de chance de perder R$ 0

18.Qual das duas alternativas vocé prefere?
( ) 45% de chance de perder R$ 6.000 / 55% de chance de perder R$ 0
( ) 90% de chance de perder R$ 3.000 / 10% de chance de perder R$ 0

19.Qual das duas alternativas vocé prefere?
( ) 0,1% de chance de perder R$ 6.000 / 99,9% de chance de perder R$ 0
( ) 0,2% de chance de perder R$ 3.000 / 99,8% de chance de perder R$ 0

20.Além dos recursos que possui, vocé recebeu mais R$ 1000. Agora, vocé deve escolher en-
tre as alternativas a seguir

( ) 50% de chance de perder R$ 1.000 / 50% de chance de perder R$ 0

( ) 100% de chance de perder R$ 500

21.Além dos recursos que possui, vocé recebeu mais R$ 1000. Agora, vocé deve escolher en-
tre as alternativas a seguir

( ) 50% de chance de ganhar R$ 1000 / 50% de chance de ganhar R$ 0

( ) 100% de chance de ganhar R$ 500

22.Considere um jogo de dois estdgios. No primeiro estagio, existe uma probabilidadede 75%
de que o jogo termine sem que vocé ganhe nada e uma probabilidade de25% de que se mova
ao segundo estagio. Vocé pode escolher entre as alternativasa seguir (observe que a escolha
deve ser feita antes do inicio do jogo). *

( ) 80% de chance de ganhar R$ 4.000 / 20% de chances de ganhar R$ 0

( ) 100% de chance de ganhar R$ 3.000



23.Suponha que vocé esteja considerando a possibilidade de segurar um imovel contra algum
dano como, por exemplo, incéndio ou roubo. Depois de examinar os riscos € as prestacoes
mensais (prémio do seguro), vocé percebe ndo ter preferéncia clara entre a op¢ao de adquirir o
seguro ou a op¢ao de deixar o imovel sem o seguro.Porém, chama-lhe a atencdo que a segura-
dora esta oferecendo um novo produto chamado SEGURO PROBABILISTICO. Para este
produto, vocé paga inicialmente metade das prestacdes de um seguro tradicional. Caso ocorra
algum acidente,existe 50% de chance de vocé pagar a outra metade das prestagdes e assim a
seguradora cobrir todas as perdas; ou existe 50% de chance de que vocé receba o valor pago
pelas prestagdes e tenha que arcar com os danos ocasionados no acidente. Por exemplo, se o
acidente ocorrer num dia impar, vocé paga a outra metade das prestacdes e tem as perdas res-
sarcidas. Se o acidente ocorrer num dia par, entdo, a seguradora lhe devolve as prestacdes pa-
gas e as perdas ndo sdo cobertas. Lembre-se de que as prestacdes do seguro tradicional equi-
valem praticamente ao custo do imdvel segurado. Sob essas circunstancias, vocé prefere com-
prar o SEGURO PROBABILISTICO *

( ) Sim

( )Nao



