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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a influéncia que os estudos em economia e finangas
comportamentais tiveram no ambito da atual teoria vigente. A Teoria da Utilidade Esperada e
a Hipdtese dos Mercados Eficientes utilizam-se de estudos oriundo do século XVIII nascido
com Daniel Bernoulli. Tal teoria implica na racionalidade do homem que vai resultar na sua
capacidade de maximizacdo da utilidade. A Teoria da Utilidade Esperada desenvolvida por
Bernoulli teve maior reconhecimento depois da axiomatizacdo dada a ela por John von
Neumann e Oskar Morgenstern em 1944. De maneira analoga Eugene Fama levou o conceito
de racionalidade ilimitada da Teoria da Utilidade Esperada para o mercado financeiro
elaborando a moderna Hipdtese dos Mercados Eficientes. Aliando o carater multidisciplinar a
economia comportamental surge como uma nova onda de ideias acerca da racionalidade do
individuo, psicologia e economia se unem para formar uma nova teoria onde o
comportamento do homem passa a ser estudado através ndo mais de um comportamento
racional, mas sim de uma racionalidade limitada, de modo que tal, pode causar vieses
cognitivos. Assim com os estudos de Kahneman e Tversky principalmente com a Teoria do
Prospecto uma nova luz brilha sobre a teoria da decisao.

Palavras-chave: Economia Comportamental. Teoria do Prospecto. Teoria da Utilidade

Esperada.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the influence that studies in economics and behavioral finance
have had under the current theory. The Theory of Expected Utility and the Hypothesis of
Efficient Markets are drawn from studies from the eighteenth century born with Daniel
Bernoulli. Such a theory implies the rationality of man that will result in his ability to
maximize utility. The Theory of Expected Utility developed by Bernoulli was further
recognized after the axiomatization given to it by John von Neumann and Oskar Morgenstern
in 1944. In an analogous way Eugene Fama took the concept of unlimited rationality from the
Theory of Expected Utility to the financial market by elaborating the modern Hypothesis of
Efficient Markets. Combining the multidisciplinary character behavioral economics emerges
as a new wave of ideas about the rationality of the individual, psychology and economics
come together to form a new theory where the behavior of man begins to be studied through
no more a rational behavior, but of A limited rationality, so that such, can cause cognitive
biases. Thus with the studies of Kahneman and Tversky mainly with the Prospect Theory a
new light shines on the theory of the decision.

Keywords: Behavioral Economics. Prospect Theory. Theory of Expected Utility.
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1 INTRODUCAO

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

O objetivo desta pesquisa € tentar entender e demonstrar de forma clara que o
comportamento dos individuos é baseado em uma racionalidade limitada, e que este nem
sempre é capaz de agir de forma consciente na hora de suas escolhas. Seja por motivos
psiquico-emocionais seja por falta de conhecimento aprofundado, o fato é que o ser
econémico presente nos livros textos de Economia e defendido pelas principais correntes
tedricas encontrou diversas barreiras para as explicacbes do mercado através da teoria do
homo economicus.

Esses limites podem ser melhor explicados e explorados quando se utiliza um arcabougo
multidisciplinar para tentar desvendar o comportamento humano. Assim este trabalho tem
como objetivo mostrar que hd um questionamento sobre a utilidade esperada e sobre a
racionalidade do individuo, apresentado entdo os estudos em economia comportamental e
finangas comportamentais opondo-se a Teoria da Utilidade Esperada e a Hipdtese dos
Mercados Eficientes.

De forma algum este trabalho tem o objetivo de tentar provar a ndo existéncia da
racionalidade proposta pela Teoria da Utilidade Esperada ou pela Hipdtese dos Mercados
Eficientes, mas sim tem o intuito de apresentar que existe outra corrente de pensamento que
pode nos levar a um entendimento mais amplo e completo do homem como ser econémico.

Assim poderemos identificar algumas das anomalias do mercado financeiro, que
corroboram a racionalidade limitada do ser, demonstrando a necessidade de se ter uma viséo
mais abrangente das causas de seu comportamento. A l6gica humana descrita pela Teoria da
Utilidade Esperada e pela Hipdtese dos Mercados Eficientes limita o entendimento do
comportamento ndo apenas do homem e também de seu ambiente.

Claramente para identificar as diferentes formas de acdo do sujeito é essencial que se
analise além das preferéncias o0 ambiente como um todo e ndo suponha a rapida absorcéo e
aceitacdo das informac@es pelos individuos, de forma que leve a um comportamento estéatico e
por isso previsivel.

O mundo ¢ feito de incertezas e cheio de expectativas que € o que acaba formando o
comportamento humano. Sendo assim é preciso ir além da racionalidade proposta pela Teoria
da Utilidade Esperada e do seu homo economicus, € preciso analisar o individuo através de

suas limitagoes.
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Sendo assim este trabalho pretende responder a alguns questionamentos como: qual a
importancia que os estudos em Economia e Finangcas Comportamentais tiveram para moldar o
novo conceito do ser econdmico? Por que a Hipdtese dos Mercados Eficientes ndo é
suficiente para explicar as anomalias do mercado financeiro? Com o auxilio dos pressupostos

da Economia Comportamental pretende-se responder tais indagacoes.

1. 2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Descrever o impacto que os estudos em economia e finangas comportamentais tiveram e
de que forma estes contrariam as principais premissas da atual HipoOtese dos Mercados

Eficientes e da Teoria da Utilidade Esperada.

1.2.2 Objetivos Especificos

Como objetivos especificos este trabalho pretende caracterizar os seguintes pontos:

a) Os axiomas da Teoria da Utilidade Esperada;
b) Os principais conceitos da Hipotese dos Mercados Eficientes;
c) O surgimento da Economia Comportamental de acordo com a ordem cronolégica;

d) A Teoria do Prospecto e as Financas Comportamentais.

1.2.3 Justificativa

Cada vez mais tem se estudado o comportamento econémico dos individuos com objetivo
de entender como se baseiam suas escolhas. Ao contrario do que ha muito se vem estudando
as escolhas dos individuos tem se mostrado cada vez menos racionais.

A racionalidade do consumidor ou do investidor segundo a Teoria da Utilidade Esperada e
da moderna Hipdtese dos Mercados Eficientes trata o ser como perfeitamente racional, que
sabe escolher a cesta perfeita de bens ou ativos que aumentam o seu bem-estar. Esse
comportamento maximizador de utilidades esperadas o torna apto a processar todas as
informacdes disponiveis de maneira 6tima formando assim expectativas ndo-viesadas sobre
eventos futuros (MILANEZ, 2003).
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O problema é que estudos mais aprofundados sobre o comportamento humano, mais
especificamente sobre suas preferéncias demonstram anomalias nos mercados causados por
distorcbes da racionalidade limitada. “A visdo de sujeito econémico da economia
comportamental procura salientar os limites psicocognitivos e 0s vieses perceptivos que
restringem os sujeitos alcangarem uma racionalidade plena” (FIGUEIREDO, 2013). Dessa
forma incorporando conceitos de Psicologia, Sociologia, Economia e outras areas é retomado
o carater multidisciplinar de maneira a estudar e explicar essas anomalias surgidas no
mercado. Floresce entdo a economia comportamental e sua vertente de estudo as finangas

comportamentais.
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2 METODOLOGIA

Como o objetivo deste trabalho é mostrar os diferentes pensamentos que abrangem a
evolugdo dos estudos econdmicos sua pesquisa é considerada como exploratéria, que segundo
Gil (2008) ¢ feita principalmente através de levantamento bibliografico ¢ documental. “As
pesquisas exploratérias tém como principal finalidade desenvolver, esclarecer e modificar
conceitos e ideias” (GIL, 2008).

Este trabalho pretende através do levantamento das informacgdes desenvolver uma
interpretacdo e tirar suas conclusdes a partir das mesmas. Sendo assim esta analise € um

procedimento que envolve a categorizacdo dos dados e a redacdo do relatério (GIL, 2008).

A abordagem principal do trabalho consiste em demonstrar o paradoxo da racionalidade
existente entre a Teoria da Utilidade Esperada e a HipoOtese do Mercado Eficiente e a
economia comportamental e suas vertentes. Através de pesquisa bibliografica pretende-se
destacar os principais pontos que abordam a racionalidade consistente com cada teoria, ndo

sendo realizados experimentos empiricos.

Desta forma pretende-se precisar a importancia que o carater multidisciplinar da economia
comportamental trouxe para a melhor percepcao do individuo frente a suas escolhas. Assim
um dos principais instigadores deste trabalho é o livro de Daniel Kahneman Rapido e
Devagar: duas formas de pensar, que foi elaborado com o auxilio de varios estudos realizados

por ele e Amos Tversky.

A forma como o homem € construido pela utilidade esperada como sendo capaz de se
adaptar aos mais variados cenarios de forma a maximizar suas utilidades, conceituando um
ser e um ambiente idealizado nos traz uma concep¢do muito limitada do organismo humano.
Por maior gque seja a capacidade do ser humano de se adaptar as mais variadas situacdes
existem restricbes a essas adaptacdes e restricdes acabam causando distirbios que néo

conseguem ser explicados por essa corrente de pensamento.

O modo como a economia aliada principalmente a psicologia, sociologia e mais
recentemente a neurologia, traz a luz uma nova visdo e um entendimento mais ampliado do

comportamento do homem, se torna uma ferramenta importante para a Ciéncia Econdmica.

Essa pesquisa esta estruturada além dos dois primeiros, em mais quatro capitulos, a contar

do referencial tedrico que dara todo o embasamento e a sustentagdo desse trabalho. A seguir
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no capitulo quatro serdo levantados e apurados os principais conceitos da Teoria da Utilidade

Esperada e da Hip6tese dos Mercados Eficientes de maneira cronologica.

O quinto capitulo tratard& os conceitos e a histéria do surgimento da Economia
Comportamental e da Teoria do Prospecto de forma cronoldgica. Por fim a conclusdo que
demonstraré a importancia que os estudos do comportamento trouxeram para a Economia e o

paradoxo criado com a teoria neoclassica.
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3 REFERENCIAL TEORICO

A concepcao do homem como um ser perfeitamente racional € o que orienta os estudos da
microeconomia neoclassica presente nas principais escolas. O homo economicus moldado por
essa corrente constrdi um ser de racionalidade ilimitada capaz de captar de forma réapida as
informagdes disponiveis, de forma a tornar suas escolhas objetivas e lhes concede
conhecimento suficiente para que de maneira 6tima, ela escolha a funcdo de utilidade que

mais Ihe trara satisfacdo e aumentara seu bem-estar.

Através dessa racionalidade universal e de sua capacidade de maximizacdo da sua
utilidade o ser passa a ter uma visdo sobre o seu futuro, 0 que torna consistente suas
expectativas sobre o presente. Tanto na visdo da Teoria da Utilidade Esperada (TUE) como na
Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME) supde uma habilidade de célculo e conhecimento
sobre estatistica, que permitem ao individuo tomarem suas decisdes de acordo com oS

axiomas dessa teoria.

Segundo Figueiredo (2013) a ortodoxia (economia neoclassica), enxerga o0
comportamento humano direcionado para o alcance de um estado de equilibrio entre suas

necessidades e escolhas. O comportamento pode ser da descrito da seguinte maneira:

“[...] os economistas [...] atribuem ao homem econémico uma onisciéncia
racional absurda, tornando-o senhor de um sistema de preferéncias completo
e congruente que Ihe permite: a) escolher sempre as varias alternativas com
que se defronta; b) saber em que consistem elas; c) realizar avaliacGes cuja
complexidade € ilimitada, a fim de determinar que alternativas sdo mais
desejaveis, e d) executar complicadissimos célculos de probabilidade que
ndo amedrontam nem apresentam qualquer mistério (p. XXI).” (SIMON,
1979 apud FIGUEIREDO, 2013, p. 18).

A TUE abordada neste trabalho foi elaborada por John Von Neumann e Oskar
Morgenstern que definiram alguns axiomas para a teoria, de modo que o comportamento dos
individuos maximize sua utilidade, juntamente com a premissa de que a utilidade de uma
aposta iguala a utilidade esperada dos seus resultados (HUMMELGEN, 2016).

“Eles mostram que a maximiza¢do da utilidade esperada ¢é logicamente
equivalente a hip6tese de que o comportamento de escolha satisfaz algumas
restricbes sob a forma de axiomas. Assim, se estes axiomas séo satisfeitos,
entdo € possivel construir uma funcdo utilidade esperada que represente as
preferéncias de um individuo.” (CUSINATO, 2003, p. 30).
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Assim dessa mesma forma a HME é baseada pela racionalidade do individuo e lanca
alguns pressupostos bésicos orientados por Eugene Fama. Ele enumera trés condigdes bésicas

para a verificacdo da eficiéncia dos mercados (MUSSA et al., 2008):

“[...] @) inexisténcia de custos de transacdo; b) toda a informagdo esta
disponivel a custo zero, a todos os participantes do mercado e c¢) todos
concordam guanto aos efeitos das informag8es nos pregos atuais dos ativos,
assim como em suas distribuicGes futuras (expectativas homogéneas).”
(MUSSA et al., 2008, p. 8).

Com a axiomatizagdo da TUE, segundo Hummelgen (2016), trouxe uma polarizagdo
metodologica oriunda das distintas interpretacdes desses axiomas da racionalidade o que
acabou por introduzir uma nova perspectiva sobre as quais as teorias da decisdo podem ser
aplicadas, que culminam pela rejeicdo em um determinado nivel do carater empirico da
ciéncia, numa adocao explicita do carater normativo cientifico. O fato é que a TUE de Von
Neumann e Morgenstern atribuiram grande peso a matematica para a explicacdo e

compreensdo dos problemas econémicos.

Embora a histéria de que se trata essa teoria tenha algumas anomalias o paradigma néo foi
abandonado, mas sim reutilizado por esses dois autores, transformando-a em um modelo
axiomatico de prescricdo de como os agentes econdmicos racionais deveriam tomar as suas
decisdes (HUMMELGEN, 2016).

Heukelon afirma que a decisdo racional da TUE de Neumann e Morgenstern depende

exclusivamente do valor absoluto e objetivo do dinheiro.

Dessa forma Aldrighi e Milanez (2005) destacam que a HME supbe que todos os
investidores sdo racionais e detém as mesmas informacdes, por mais que possa haver
distorcBes nas informacgdes sobre o preco de um determinado ativo, essas variagcbes ndo sao
repassadas ao preco do ativo, pois as informacBes sdo rapidamente passadas e absorvidas

pelos investidores desinformados.

“Em uma versdo mais refinada, a HME prescinde das suposi¢des de que
todos os investidores estejam igualmente informados sobre os fundamentos
de um ativo financeiro ou de que tenham ER sobre seu preco futuro.
Poderiam existir noise traders (investidores desinformados) cuja atuagéo
levasse a desvios entre precos de mercado e valor de fundamento.4 Durariam
pouco, porém, essas discrepancias, pois, se 0s custos de transacdo fossem
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baixos, as oportunidades de arbitragem seriam rapidamente exploradas.
Assim, a diferenca entre valor de fundamento do ativo (estimado de acordo
com as ER) e seu preco de mercado (distorcido pela acdo dos noise traders)
forneceria o incentivo para que os investidores informados revelassem as
informac6es de que dispdem, transmitindo-as aos pregos.5” (grifos do autor)
(ALDRIGHI; MILANEZ, 2005, p.45).

Contudo, como o comportamento humano se mostra limitado quanto a sua racionalidade
que levam a distor¢cdes nos fatos, alavancaram as pesquisas de Psicologia Econdmica e a
Economia Comportamental. Para Ferreira (2014) o foco desses estudos esta centrado na
tomada de decisdo e 0s processos cognitivos e emocionais que lhe subjazem. Destarte €

importante entender a metodologia empregada por cada teoria.

Para Silva e Wallmann (2017) a distincdo normativa se difere nas duas disciplinas,
enquanto na economia a distingdo normativa-positiva é essencial, na psicologia a distingdo é
dada entre o descritivo e normativo. Kahneman e Tversky conseguiram integrar essas

diferencas de modo que houvesse uma aceitacdo da economia comportamental.

Inicialmente a microeconomia neoclassica € representada pelo monismo metodologico. O
monismo € representacdo pela definicdo de que apenas um método especifico é adotado, ou
seja, a existéncia de um Unico paradigma. Portanto, a teoria dominante € aquela aceita por
toda a comunidade cientifica que concorda com 0s conceitos, as ferramentas e 0s problemas
cientificos (HUMMELGEN, 2016).

“A unidade metodologica pressupde, entdo, que exista apenas uma tradi¢dao
cientifica, de maneira gque somente um paradigma se consolide com respeito
aos testes, verificacbes e falsificacbes. O paradigma da ciéncia normal
somente é testado quando ocorre um fracasso persistente na solugdo de um
problema de pesquisa.” (HUMMELGEN, 2016, p. 19).

O fato € que uma Unica teoria nem sempre € capaz de explicar os fendmenos econémicos,
entdo a teoria passa por uma contestacdo. O sentimento presente de fracasso na explicacéo
abre uma brecha para inovacdes cientificas, que culminam na concepcdo de paradigmas
rivais, que se lancardo a comunidade cientifica no intuito de ganharem adesdo. Segundo
Hummelgen (2016) ao considerar o monismo como unidade metodologica a explicacdo de
fendmenos ndo abrangentes pela teoria nos leva a crer que as consequéncias observacionais

desconhecidas ndo seriam descobertas caso ndo houvesse uma segunda teoria.
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Dessa forma o pluralismo surge como forma alternativa ao monismo, que implica que ndo
existe um método, mas inumeros que podem ser considerados eficazes, destacando o fato de

que é necessario a existéncia de teorias alternativas.

O método da economia positiva de Milton Friedman, assume a ideia de criar previsdes
vélidas que sejam capazes de relatar os fendmenos que ainda ndo forma constatados
(HUMMELGEN, 2016). Assim no método positivo considera as evidéncias empiricas para
construir e validar as hipoteses. Friedman ainda ressalta que criara teorias que sejam
completamente realistas é algo intangivel e que de modo que as teorias realizam previsdes
suficientemente boas para explicar o que Ihes era designado (HUMMELGEN, 2016).

“Uma teoria ndo pode ser testada apenas comparando suas “premissas”
diretamente com a “realidade”, mas sim se as suas predigdes sdo boas o
suficiente para o prop6sito ao qual a teoria esta sendo aplicada e, por outro
lado, se a teoria faz melhores previses do que suas concorrentes.”
(HUMMELGEN, 2016, p. 24).

A Economia pode ser caracterizada como uma ciéncia real definida através de relacdes
interpessoais, assim as explicagdes dos fendmenos devem ser baseadas em verificacdes e
testes que corroborem com as hipdteses formuladas para a situacdo. De modo que 0s
fendmenos que abrangem as ciéncias econdmicas sdo explicados pelas regras de interacéo e

pelas preferéncias dos individuos.

De outro modo, a Psicologia se baseia no comportamento, no julgamento e no bem-estar
dos individuos de maneira distinta do modo como 0s economistas caracterizaram.
Himmelgen (2016) citando Heukelon (2014), afirma que de acordo com as evidéncias
empiricas adotadas pelos psicdlogos ndo desviam apenas do carater normativo das teorias

econdmicas, mas invalidam os axiomas do comportamento racional.

No campo cientifico a economia comportamental surge para unificar os métodos de
investigacdo do comportamento humano adotado pela Psicologia com a metodologia
matematica utilizada pelos Economistas. De forma que se utilizando do conceito elaborado
por Friedman, é preciso que as teorias sejam testadas empiricamente e os resultados sejam
comparados com a realidade para que estas sejam refutadas ou validadas (HUMMELGEN,
2016).

“A distingdo metodologica entre os economistas e 0s psicologos iniciou
como resultado das diferentes interpretacfes da teoria axiomatizada de Von
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Neumann e Morgenstern sobre o comportamento humano. Essas
interpretacbes pautaram-se nas teorias e metodologias existentes em cada
uma das areas de estudo. Dessa forma, a teoria da decisdo dentro das
Ciéncias Econémicas foi interpretada, primeiramente, por Friedman sob a
distingdo das formas Positiva e Normativa.” (HUMMELGEN, 2016, p. 46).

De forma que a economia normativa procurar demonstrar como o0 mundo deve operar,

baseando-se em preferéncias, crencas ou valores que ndo tem como serem corroborados ou

rejeitados ao serem comparados com a realidade.

A diferenciacdo entre o conceito de normativo imposto pela psicologia difere da

economia. Assim a base das teorias de decisdo e de modelos matematicos, que € avaliada

atraveés de julgamento e comparacGes de normas permite avaliar as escolhas como boas ou

ruins.

"Assim, a interpretagdo normativa da economia diferencia-se da
interpretacdo do modelo normativo dos psicologos por considerar como o
mundo deve operar, através de recomendacOes baseadas em crencas ou
valores independentes da validacdo empirica, enquanto, a interpretacdo da
psicologia refere-se as normas de escolhas que podem melhorar os
julgamentos humanos de acordo com as possibilidades disponiveis.”
(HUMMELGEN, 20186, p. 49).

Logo a relevancia da Psicologia e da Economia Comportamental é dada pela insuficiéncia

encontrada nas teorias econdmicas tradicionais de caracterizar o comportamento real dos

individuos em oposicao ao comportamento esperado conforme as premissas basicas da teoria
neocléssica (FERREIRA, 2014).

“[...] Simon define as limitagdes da racionalidade em funcéo da insuficiente
competéncia cognitiva humana no que se refere ao processamento das
informacGes. Ele parte da premissa de que, de um lado, o mundo é
demasiado complexo, o que inviabiliza as tentativas de otimizagdo, ja que,
por outro lado, a mente também néo € capaz de responder adequadamente a
tal demanda excessiva por “esfor¢os computacionais”. Dessa forma, além da
impossibilidade de obter-se todos os dados necessarios para tomar decisdes
6timas, em fungdo da escassez de tempo e outros recursos, incluindo-se ai 0s
financeiros, tampouco o0s individuos seriam capazes de processa-los
adequadamente, caso aquilo se mostrasse viavel. Sendo assim, 0 maximo a
gue se pode almejar sédo decisdes que o0 autor descreve como satisficing, ou
“suficientemente satisfatorias (Simon, 1978)” (FERREIRA, 2014, p. 10,
grifos do autor).

Os individuos descritos pela Economia Comportamental sdo limitados ao que diz respeito

a coleta e processamento de informac6es, como isso é algo custoso para o cérebro, ele acaba

optando por procurar atalhos que simplifiquem o seu processo decisorio. Esse atalho o leva a
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cometer erros sistematicos. Esses atalhos segundo Kahneman e Tversky sdo chamados de
heuristicas. Essas distor¢des ocorridas nos processos de decisdo é o que motivam este
trabalho.
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4 TEORIA DA UTILIDADE ESPERADA POR VON NEUMANN E MORGENSTERN:
UMA ANALISE HISTORICA

Inicialmente Blaise Pascal criou um modelo de teoria da decisdo que ficou conhecido
como o Principio da Expectancia Matemaética que foi altamente difundido e utilizado como
método de analise durante muitas décadas inclusive por economistas. Contudo, esse modelo
apresentou algumas limitagdes, assim Daniel Bernoulli matematico suico, criou no século
XVIII a Teoria da Utilidade Esperada, ele passou a argumentar que o valor que uma pessoa
atribui a sua riqueza nao é o proprio valor monetario desta, mas sim sua utilidade
(CUSINATO, 2003).

Para Bernoulli o preco ndo pode ser a medida que determina o valor de um item, mas deve
ser baseado na utilidade que esse fornece. Sendo assim o preco de um bem depende do
proprio bem, e este é igual para todos. Porém, a utilidade do bem para o individuo vai

depender do cenario em que este faz a estimativa.

Essa teoria a principio se aproxima mais da visdo da economia comportamental, pois traz
consigo uma Vvisao subjetiva sobre a tomada de decisdo. A avaliagcdo subjetiva dos tomadores
de decisdo passou a ter um papel fundamental j& que os possiveis resultados e probabilidades
passaram a ndo ser mais suficientes para determinar a decisdo pois a utilidade agora depende
das especificidades de cada individuo (CUSINATO, 2003).

Apo6s muito tempo esquecido a teoria de Bernoulli é retomada por Jeremy Bentham no fim
do século XVIII sob o caréater utilitarista. O utilitarismo foi fundamentando no hedonismo, ou
seja, os individuos agem de maneira a maximizar a sua felicidade. Em sua obra The principles
of morals and lesgisltaion, Bentham define a utilidade como algo que tende a trazer beneficio
ou felicidade ao ser humano, ou de mesma forma algo que ndo lhe traga sofrimento ou

desprazer.

Em outra obra The philosophy of econimic Science, ele redescobre o conceito de utilidade
marginal decrescente determinada por Bernoulli, onde embora a riqueza seja uma medida de
felicidade, acréscimos na riqueza ndo aumentam a felicidade proporcionalmente, ou seja,

guanto mais riqueza, menor a felicidade adicionada pelo seu aumento.

A partir da segunda metade do século XIX, os fundamentos marginalistas de Bentham

ganharam espaco nas teorias econdmicas. Assim 0s marginalistas argumentavam que 0S
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consumidores, de maneira individual escolheriam os bens que Ihes proporcionariam a maior
utilidade possivel, dentro de suas restricdes orcamentérias, ou melhor a maximizagdo da

utilidade corresponde a uma maximizacdo do prazer e da felicidade.

“Os marginalistas concebiam a fungdo utilidade U(xy, X2...., Xn) COMO uma
mensuracdo do bem-estar psicoldgico dos individuos, derivado do consumo
das quantidades x; dos bens i=1,2,...,n. Seguindo 0s ensinamentos de
Bentham, os marginalistas consideravam que quanto maior a quantidade de
cada bem, maior o nivel de utilidade, apesar de que com taxas de
crescimento decrescentes. Assim, a utilidade marginal era positiva e
decrescente.” (CUSINATO, 2003, p. 25).

Embora tenha sofrido muitas criticas e “apesar de haver fatos anémalos dentro da teoria
da utilidade esperada, o paradigma ndo foi abandonado, mas reutilizado” (HUMMELGEN,
2016).

A duzentos anos quase que esquecida a Teoria da Utilidade Esperada de Bernoulli é
retomada em 1944 por John von Neumann e Oskar Morgenstern com a obra Theory of games
and economic behavior. Com a implementacdo de axiomas a teoria e estes sendo satisfeitos é

possivel entdo que o individuo maximize sua funcéo utilidade.

“A axiomatizagdo da teoria da utilidade esperada, por John Von Neumann e
Oskar Morgenstern surge como um marco na histéria da economia,
sobretudo pelas diferentes interpreta¢fes que a teoria provocou. Embora eles
tivessem propondo uma teoria axiomatizada que fosse uma caracterizacdo
generalizada e mostrasse as regras das decisfes racionais, 0s psicélogos e
matematicos interpretaram-na a luz dos conceitos de uma teoria em termos
normativos e descritivos, enguanto os economistas interpretavam-na em
termos positivos e normativos (HEUKELOM, 2014)”. (HUMMELGEN,
2016, p. 12).

Morgenstern era economista e defendia 0 uso da matematica a area. Neumann era um
excelente matematico e teve contribuicdo em diversas areas. Assim Morgenstern e Neumann
escreveram juntos a Teoria dos Jogos e Comportamento Econdmico de 1944, obra

considerada a precursora da teoria dos jogos.

Com essa obra eles langcaram uma base axiomatica para a TUE. Utilizando-se do modelo
matematico de Bernoulli, eles acrescentaram um conjunto de axiomas dando fundamento ao
mesmo. Neumann e Morgenstern utilizam a representacao da incerteza em termos de loteria,
onde o conjunto de resultados possiveis é definido de acordo com a escolha dos individuos,

isso partindo da monotonicidade das preferéncias, ou seja, mais € melhor do que menos.
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Partindo entdo da racionalidade dos individuos frente a decisdo sob incerteza e
respeitando 0s axiomas propostos, a TUE torna consistente as preferéncias dos homens de
forma a permitir o uso de ferramentas matematicas e toma por certo sua capacidade de

maximizar sua utilidade.

Segundo Hummelgen (2016), os resultados acontecem de acordo com determinada
probabilidade por meio da qual as escolhas individuais s&o tomadas. Uma loteria simples
poderia ser representada da seguinte forma, uma loteria L possui p probabilidades para cada

evento e que possa ocorrer. De forma matematica:
L = (es, €2, ..., €n; P1, P2, -, Pn)
Definindo a probabilidade da ocorréncia de eventos:
L = (e1, €2, ..., €n} P1, P2, ..., Pn) = (€1, €2, 0,20, ,080) = 0,20e1 + 0,80e>

Assim a loteria L demostra que existe 20% de chance de ocorrer e1, € 80% de ocorrer e,

sendo que a soma das duas probabilidades é L=1.

De maneira analoga, uma loteria composta € representada pelos eventos ex, ey € ez com as

seguintes probabilidades:
L =0,5(0,30ex + 0,70ey) + 0,56z = 0,15ex + 0,35ey + 0,50ez

Isso representa a chance de ocorrer 50% dos resultados entre ex e ey e 50% de chance de
ocorrer ez. De maneira que ainda existe a possibilidade de ocorréncia entre ex e ey, de forma
que a loteria passa a assumir as seguintes probabilidades: 15% de chance de ocorrer ex, 35%

de chance de ocorrer ey e 50% de chance de ocorrer 0 evento ez,

Esse problema envolvendo loterias compostas, precisava de um arcabouco tedrico que
fosse capaz de soluciona-lo, ja que o mundo ndo era representado apenas por loterias simples.
Desse modo os axiomas incorporados por Neumann e Morgenstern na TUE normatizam as
escolhas dos individuos de maneira racional (HUMMELGEN, 2016).

Através da axiomatizacdo das preferéncias de escolha, os individuos sdo considerados
maximizadores das utilidades. Cumprindo-se os axiomas, seu comportamento é tido como

racional e assim € possivel que o individuo descrito seja compativel com a teoria.
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Como visto anteriormente, o problema que a loteria composta trouxe para a teoria teve
como consequéncia o surgimento do primeiro axioma, o do consequencialismo, que diz que

os individuos ponderam apenas os resultados finais na hora de tomar suas decisdes.

O axioma do consequencialismo, segundo Cusinato (2003) nos diz que: se L é a loteria

composta (Ly,...Lk; ay, ...ax), entdo L ~(Ly, ..., Lk} a4, ..., o).

Ou seja, Neumann e Morgenstern supuseram que todas as loterias compostas podem ser
transformadas em loterias simples e que desde que o resultado final seja 0 mesmo o tomador
de decisdo sera indiferente entre as suas escolhas. Para que fossem geradas ferramentas de
escolha é necessario prescrever algum tipo de solidez sobre as preferéncias dos individuos de

forma a possibilitar o uso de ferramentas matematicas.

“A representacdo das preferéncias por uma fungdo real requer uma suposicdo de
continuidade. Von Neumann e Morgenstern utilizaram o0 axioma da continuidade
arquimediana” (CUSINATO, 2003, p. 43). De maneira simples esse axioma nos diz que
pequenas mudancas marginais nas probabilidades ndo irdo mudar a disposicdo entre as

loterias.

O axioma da independéncia supde que havendo duas loterias L1e L2 onde ha uma relagédo
de preferéncia entre as duas, ao serem misturadas a loteria L3, ndo havera alteracdo de
preferéncia. Ou seja, quando o individuo tem preferéncias bem definidas e este prefere L1 a
L2, sendo assim, sua escolha sera por aquela loteria que sendo composta contenha L1 a outra

que contenha L2 e ambas com a mesma probabilidade.

O axioma da transitividade considera que dado varias opcdes de escolha as preferéncias
dos individuos sdo consistentes, ou seja, dado os pares de escolha, as predilecdes ndo sdo
circulares. Para quaisquer loterias L1, L2 e L3, se L1 <L2 e L2 < L3 (> significa preferéncia
fraca, > preferéncia estrita e — indiferenga), logo L/ < L3, ou seja, se a loteria L1 é tdo boa
quanto L2 e se a loteria L2 € tdo boa quanto L3, em consequéncia, a loteria L1 €, pelo menos,

tdo boa quanto a loteria L3.
4.1 HIPOTESE DOS MERCADOS EFICIENTES: UMA PERSPECTIVA HISTORICA

A HME ¢ oriunda da TUE que afirma que os individuos tém predilecdo estavel e coerente

e que dessa forma ele é capaz de maximizar de maneira racional sua carteira de investimentos.
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Essa hipdtese traz o entendimento de racionalidade plena vista na teoria da utilidade esperada
para o mercado financeiro. Sendo assim a HME nos diz que os precos incorporam de maneira
eficiente todas as informagdes disponiveis e sdo a melhor estimativa do valor real dos ativos a
que se referem (MILANEZ, 2003, p. 3).

Em 1989 no trabalho de Gibson (MILANEZ, 2003), surgem 0s primeiros conceitos da
HME. Assim essa teoria supde que 0 agente opera sobre uma racionalidade ilimitada e este é
capaz de tomar suas decisdes de maneira 6tima formando expectativas ndo-viesadas sobre o
futuro (MILANEZ, 2003).

A incubadora pra HME foram as obras de Markowitz (1952) sobre a precificacdo dos
ativos, e Sharpe (1964), que baseado no trabalho de Markowitz desenvolve 0 modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model) (MUSSA et al. 200). Esse modelo nos diz que “0 retorno de
qualquer ativo é determinado pelo retorno do ativo livre de risco e pelo prémio de mercado
multiplicado pelo fator beta, que mede a sensibilidade dos retornos do ativo em relagéo a
carteira de mercado” (MUSSA et al., 2008, p. 8).

O modelo CAPM foi testado por diversos pesquisadores ao redor do mundo que
encontraram evidéncias que o validariam. Contudo, por se tratar de um modelo onde um
Unico fator € o responsavel pela determinacdo do retorno dos ativos, varios problemas foram
apontados, segundo Mussa et al. (2008) esses estudos feitos por autores como Fama e French
(1992) e Banz (1981), identificaram ineficiéncias e caracterizaram algumas anomalias no

mercado, de tal forma que foi sugerido que novas variaveis fossem agregadas ao modelo.

“Na busca por fatores que pudessem melhorar o poder explicativo do CAPM
e capturar anomalias do mercado, Fama e French (1993) formularam o
modelo dos trés fatores, vide item “iv” na figura 1. Esse modelo, segundo os
autores, poderia explicar, significativamente, os retornos das agdes. Os
fatores de risco do modelo sdo o mercado, conforme definido pelo CAPM
original, o tamanho da empresa, definido pelo valor de mercado do
patriménio liquido e o indice Book-to-Market ou B/M, que, por definigdo, é
a relagdo entre o valor contabil e de mercado do patriménio liquido.”
(MUSSA et al., 2008, p. 9).

Dessa forma o modelo dos trés fatores explicaria melhor as anomalias que ndo foram
assimiladas pelo mercado. O modelo de Markowitz e Fama fornece um dos principais
fundamentos da teoria que ¢ a racionalidade ilimitada do individuo, que € capaz de assimilar e

considerar todas as hipdteses disponiveis para chegar a solucéo de seu problema.
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Eugene Fama é considerado por muitos como pai da HME, ele formulou trés tipos de
eficiéncia para classificar os testes empiricos. Foi ele que criou 0 modelo de passeio aleatdrio
(random walk model), seguindo os pressupostos abaixo descritos, que afirma que o preco
passado ndo determina o preco futuro, ja que as mudancas de preco ndo sdo dependentes nem
correlacionadas com mudancas passadas no pre¢co (MILANEZ, 2003).

Para Aldrighi e Milanez (2005) a teoria pressupde que haja:

i.  Competicdo perfeita: como ha muitos participantes nenhuma agdo individual tem o
poder de afetar significativamente 0s precos;

ii.  Preferéncias estaveis: 0s agentes tém expectativas racionais e assim conseguem

maximizar suas utilidades;

iii.  Expectativas Homogéneas: supdem a racionalidade do ser bem com seu acesso

irrestrito as informacdes do mercado de maneira igualitaria;

iv.  Novas informacGes surgem de maneira aleatoria, ensejando mudangas instantaneas no

portfolio dos investidores;

v. Auséncia de fricches: os ativos séo homogéneos, divisiveis e ndo envolvem custos de

transacao, e
vi.  Os agentes processam de maneira 6tima todas as informacdes disponiveis.

Esses pressupostos, que Aldrighi e Milanez (2005) citam formam a base do artigo de
Fama (1970), que supde que nenhum tipo de informacdo traria vantagens ao investidor,
porque tal informacdo seria rapidamente incorporado ao preco do ativo. Assim ele também
distingue trés tipos de testes que servem para validar os pressupostos descritos a seguir
(FAMA, 1970, apud ALDRIGHI; MILANEZ, 2005):

i) Axioma Fraco: define que erros de previsdo acontecem e podem até ser relevantes,
porém, como acontecem de maneira aleatéria tem sua média zero, sendo assim nenhum
investidor teria retornos em excesso mediante andlise dos precos passados, ou seja, as

informacgGes passadas ndo trariam aos investidores ganhos em excesso.

i) Axioma Semiforte: segundo esse pressuposto informacfes publicas passadas como

noticias ou relatorios anuais das empresas ndo trariam retornos excedentes aos investidores.
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iii) Axioma Forte: todos os precos refletem os principios do mercado de maneira correta e

nenhum tipo de informacéo, publica ou néo, trara ganhos excessivos ao investidor.

Essa racionalidade suposta para a teoria, ndo teria a necessidade de abranger a todos 0s
agentes, pois a0 mesmo tempo em que existem investidores desinformados e ndo plenamente
racionais (noise traders), o que acabaria por modificar os precos dos ativos, existem 0S
investidores plenamente racionais e informados (smart traders) que operariam de maneira a
aumentar os lucros se aproveitando do desvio do preco com relagdo ao seu fundamento.

Contudo, essa operagéo levaria 0s precos novamente ao valor fundamental.

Tal dificuldade de se relacionar as informacBes de maneira étima de acordo com o as
expectativas racionais, leva o mercado financeiro a sofrer falhas. Essas anomalias, s&o
caracterizadas por Milanez (2003) como episddios especulativos e anomalias diarias do

mercado.

Os episodios especulativos podem significar mudancgas no fundamento econémico, sendo
assim o proprio fato é uma caracteristica do funcionamento do sistema financeiro. Esses
episodios especulativos que geraram grandes crises financeiras nos ultimos anos podem ser

descritas como contendo quatro caracteristicas fundamentais:

“1) ha algum tipo de mudanga nos fundamentos econémicos que 2) prova
reacdo exagerada por parte dos agentes econdmicos. Tal comportamento
catalisado por uma 3) excessiva alavancagem promovida durante o periodo
de euforia leva o mercado a um inevitavel 4) panico.” (MILANEZ, 2005, p.
7).
A reacdo exagerada a mudancas nos fundamentos pode ser explicada pela falta de
racionalidade das pessoas que passam a acreditar que o futuro sera menos incerto do que o

passado. Esse otimismo exagerado cria e refor¢ca o movimento dos episddios especulativos.

Sendo assim o excesso de confianca sobre o futuro expande o crédito e de maneira
proporcional aumenta os ativos alvos de especulacdo, ou seja, era feita a alavancagem. O
momento de euforia pode ser caracterizado com aumento do preco dos ativos, de modo que
esse aumento € ocasionado pela expectativa otimista do futuro. Passado o momento de euforia
o0 otimismo da lugar ao pessimismo, alguns exemplos do pénico instaurado nesses momentos

séo a queda abrupta dos precos ou a quebra de um banco ou empresa.
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Outra anomalia frequente no mercado financeiro é a que ocorre diariamente, ou seja, s&o
as decisOes que os agentes tomam e que fogem da racionalidade, segundo Milanez (2005),
podem ser destacados dois exemplos, um em que os investidores ddo um valor muito maior a
boas noticias sobre o bom resultado passado das firmas, e ignoram boas informacdes sobre o
desempenho ruim, essas situagdes clarificam a existéncia de imperfeicGes e vieses na coleta
de dados e informacGes pelos agentes. Outro exemplo ainda é ndo aceitacdo de perda pelos

investidores, que relutam em se desfazer de ativos que dao prejuizo.

Ainda Milanez (2003) destaca outros exemplos de anomalias apontadas por Hishleifer
(2001) e Shleifer (2001), destacados a seguir. A possibilidade de previsdo dos retornos
futuros, a HME afirma que ndo € possivel prever o retorno futuro dos ativos ja que estes se
comportam de maneira aleatoria, contudo, mesmo os proprios defensores da HME, admitem
que até certo ponto € possivel prever o retorno futuro de uma acdo baseando-se em seu preco

passado. A lei do preco Unico ndo respeitada € outro exemplo claro de anomalia.

“Uma explicagdo “racional” considera que o desconto ou prémio poderia
refletir a capacidade dos gestores em gerar lucros futuros para o fundo. Mas
estudos recentes ndo parecem apontar esse caminho, ou seja, 0 desempenho
futuro ¢ fracamente relacionado aos descontos atuais.” (MILANEZ, 2005, p.

10).

A volatilidade dos precos com relacdo aos fundamentos, implica que os precos das acoes
s0 poderiam modificar-se com a chegada de novas informacbes, demonstrando um
comportamento racional, porém o que se nota na pratica é que os precos flutuam e essas
movimentacGes ndo podem na maioria das vezes ser explicadas pela chegada de novas
informacGes. Os defensores da HME ainda defendem que os agentes que atuam no mercado
financeiro deveriam operar menos, ou seja, deveriam manter suas acdes, de modo que as

operacgdes seriam dadas pela busca por liquidez ou uma demanda por diversificacdo de riscos.

Com relacdo a diversificacdo, Milanez (2005) aponta que o comportamento dos
investidores é ingénuo. As decisdes, principalmente no que se refere a fundos de pensdo, ndo
apontam para uma escolha que diversifique o risco. De fato, a diversificacdo do portfolio é
extremamente relevante para diminuir os riscos de perdas futuras. Outra anomalia identificada

é a maldicdo do vencedor.

“A logica por tras dessa aparente “maldicdo” dos compradores se relaciona
ao fato de que, quando uma empresa se interessa por comprar outra (target),
ela faz uma avaliacdo propria de quanto valeria uma eventual sinergia entre
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as duas empresas no caso de aquisicdo ser concretizada. Se tal avaliagdo
resulta em prego inferior ao valor de mercado da empresa target, ndo se faz
oferta alguma. Tal operacdo s6 € levada a diante se o preco da avaliagdo €
superior ao valor de mercado. Esse tipo de negociacdo, porém, geralmente
leva a maldicdo do vencedor porque normalmente as estimativas do valor da
sinergia superam o que acontece de fato apoés a aquisigdo.” (MILANEZ,
2005, p. 14, grifos do autor).

Tais anomalias sdo contrérias ao conceito de racionalidade empregadas pela Hipdtese dos
Mercados Eficientes, esses eventos ocorrem com mais frequéncia do que poderia se supor

para um comportamento racional.
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5 A ORIGEM DA ECONOMIA COMPORTAMENTAL

Ao que se sabe psicologia e economia andaram por muito tempo atreladas, Adam Smith
no seéculo XVIII em A Teoria dos Sentimentos Morais, incorpora muitos aspectos da
psicologia. Smith ressalta que somos muito mais propensos a simpatizar com a alegria do que
com a dor. Nesse sentido Smith utiliza conceitos psicol6gicos para tentar descrever o

comportamento humano.

Ao longo do século XIX a economia e a psicologia comecam a tracar rumos distintos,
hora se aproximando hora se distanciando. Fato é que com os fundamentos da teoria classica
desse periodo as questdes psicoldgicas ndo tinham mais espago. A teoria classica “visava
construir modelos de comportamento tratdveis que pudessem aproximar a economia das

ciéncias exatas, com leis universais e precisao matematica” (CASTRO, 2013).

Enfim apo0s algumas tentativas frustradas de reaproximacdo das disciplinas de economia e
psicologia, segundo Castro (2013) entre as décadas de 1950 e 1960, em quatro grandes

universidades avangam seus estudos sobre a economia comportamental:

i) Instituto Carnegie de Tecnologia (hoje Universidade Carnegie-Mellon) os pesquisadores
pioneiros foram Herbert Simon, Richard Cyert e James March que tinham como intencédo

caracterizar os efeitos da racionalidade limitada sobre 0s pressupostos da teoria econémica;

ii) a Universidade de Michigan que teve seus estudos liderados por George Katona, que
tinha como interesse principal o comportamento do consumidor e 0 papel das expectativas

numa anélise macroecondmica;

iii) a Universidade de Oxford que contava com nomes como os de P. W. S. Andrews, D.
M. Lambe, H. Malmgren, J. Marschak, S. P. Richardson, e G. L. S. Shacklee, a principal linha

de pesquisa eram os estudos sobre incerteza e os problemas de coordenacao; e

iv) a Universidade de Stirling, no Reino Unido, composto por estudiosos como Neil Kay,
Brian Loasby, Richard Shaw, John Sutton, Andrew Tylecote e Peter Earlm, que abordavam os
mais variados temas (CASTRO, 2013, p. 19).

Incialmente essa corrente ndo tinha nome especifico, por vezes era chamada de economia

psicoldgica ou psicologia econbmica.
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“Quanto a origem da expressdo “economia comportamental”, Angner e
Loewenstein (2012, p. 642) sustentam que Kenneth Boulding e Harold
Johnson usaram o termo “economia comportamental” pela primeira vez em
seus trabalhos de 1958; Gilad e Kaish (1984, p. 1) acreditam que o termo foi
cunhado por George Katona. E, de acordo com Sent (2004, p. 740), o termo
apareceu nas obras de varios escritores no inicio dos anos 1960.” (CASTRO,
2013, p. 19).

Contudo, segundo Castro (2013), é a partir da década de 70 principalmente com o0s
estudos de Daniel Kanheman, Amos Tversky, Baruch Fischhoff e Paul Slovic que puderam
através de modelos matematicos utilizando-se assim de preceitos familiares para 0s
economistas ganhar espaco para seus trabalhos. Embora os estudos anteriores tenham
chamado a atencdo para o paradoxo existente entre a racionalidade ilimitada da teoria

neocléssica e o comportamento racional limitado que de fato era observado:

“Os economistas comportamentais argumentam que os desvios do
comportamento real em relacdo ao modelo padrdo sdo muito difundidos para
serem ignorados; demasiado sistematicos para serem descartados como erro
aleatério; e de tal modo fundamentais que ndo podem ser acomodados
atraveés do relaxamento dos pressupostos axiomaticos (Tversky e Kahneman,
1986).” (CASTRO, 2013, p. 40).

Na construcdo tedrica, segundo Castro (2013) a economia comportamental se divide em
dois ramos, de um lado os que quebram qualquer ligagdo que possa existir com a economia
neocléssica e de outro os reformistas que buscam explorar alguns dos pressupostos da teoria

neoclassica.

“Em retrospecto, as estratégias reformistas da teoria neoclassica parecem ter
sido mais bem-sucedidas de um ponto de vista sociologico (prestigio e
influéncia na academia). A teoria da perspectiva de Kahneman e Tversky,
gue manteve a estrutura conceitual da teoria da utilidade esperada subjetiva
enquanto modificava alguns principios teéricos selecionados, se tornou o
artigo mais citado de todos os ja publicados na prestigiosa revista
Econometrica (RSAS, 2002).” (CASTRO, 2013, p. 44).

Silva e Wallman (2017) afirmam que os estudos de Kahneman e Tversky ndo foram muito
bem aceitos pelos economistas neoclassicos, embora a juncdo da teoria normativa-descritiva
da psicologia com a descritiva-positiva da economia tivesse facilitado a aceitacdo dessa nova
teoria. Embora o trabalho dos dois tenha sido cuidadosamente elaborado ndo era uma verdade

evidente para 0s economistas.

Assim a concentracdo para a explicagdo do comportamento é dada na visdo

comportamental sugerida por Kahneman e Tversky, que tiveram grande contribui¢do para o
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langamento da economia comportamental, de maneira a agregar os conceitos psicologicos
para a economia e de maneira a explicar os vieses do processo de decisdo do homem

econdmico.
5.1 OS PRINCIPAIS CONCEITOS DA ECONOMIA COMPORTAMENTAL

Amos Tversky e Daniel Kahneman sdo dois psicologos israelenses oriundos da
Universidade Hebraica de Jerusalém que se uniram em meados de 1969 e por um longo
caminho juntos trilharam através de seus estudos e experimentos toda uma base para a

Economia e as Finangas Comportamentais.

Ao longo de anos de estudo, Tversky e Kahneman chegaram a caracterizacdo do
pensamento humano dividindo-o em dois. Através dos estudos de psicologia cognitiva e
social atrelada aos conceitos econémicos, 0s autores buscaram apresentar melhor o
comportamento da mente humana de forma a demonstrar a existéncia de vieses cognitivos e

heuristicas.

Os autores indicam a existéncia concomitante de dois sistemas distintos dentro de nossas
mentes. O sistema 1 € a parte do cerebro que atua de forma rapida e automatica, essa atuagédo
ndo exige muito esforco para se realizar. O sistema 2 por outro lado € lento e preguicoso e é 0
responsavel por dar atencdo as atividades mais dificeis. Um melhor entendimento sobre o
funcionamento do cérebro se torna vital para o entendimento no processo de tomada de

decisdo.

O sistema 1 gera continuamente sugestGes para o sistema 2: impressoes, intuicGes,
intencdes e sentimentos. Se endossadas pelo sistema 2, impressdes e intuicdes se tornam
crengas, e impulsos se tornam acdes voluntarias (KAHNEMAN, 2011, p. 29). De maneira que
ocorrendo tudo de forma normal o sistema 2 aceita as sugestdes feitas pelo sistema 1. O
sistema 1 quando encontra alguma dificuldade para a resolucdo de um problema, recorre ao
sistema 2 que fornecerd um processamento que possibilite um resultado final, ou seja, o
sistema 2 é acionado quando o sistema 1 ndo oferece uma resposta ao problema, ou quando o

mundo ao qual o sistema 1 esta acostumado sofre alguma violagéo.

“Q Sistema 1 tem vieses, porém, erros sistematicos que ele tende a cometer
em circunstancias especificas. Como veremos, ele as vezes responde a
perguntas mais faceis do que essa que foi feita, e exibe pouco entendimento
de logica e estatisticas. Uma limitagdo adicional do Sistema 1 é que ele ndo
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pode ser desligado. Se alguém lhe mostra numa tela uma palavra numa
lingua que vocé conhece, vocé a 16 — a menos que sua atencdo esteja
totalmente concentrada em outro lugar.” (KAHNEMAN, 2011, p. 30).

O quadro a seguir tras uma comparacao entre o sistema 1 e o sistema 2:

Quadro 1 — Representacao dos dois sistemas

‘ SISTEMA 1 SISTEMA 2 ‘
RAPIDO DEVAGAR
IMPULSIVO CONTROLADO
INCONSCIENTE CONSCIENTE
AUTOMATICO REFLEXIVO

Fonte: Elaboragéo propria.

Esse modelo de diferenciacdo adotado para a explicacdo do funcionamento da mente
possibilitou uma maior clareza sobre o comportamento humano e principalmente porque as
acOes dos individuos nao correspondem as escolhas racionais. O sistema 2 responsavel pelo
esforco cognitivo e pelo autocontrole, quando levado ao extremo aumenta 0 comportamento
egoista e julgamentos superficiais. Outro problema do sistema 2 € a preguica, como controlar
as acOes do sistema 1 sdo muito desgastantes ele acaba endossando algumas respostas

intuitivas que se empregadas com um pouco de esfor¢o, vieses poderiam ser evitados.

Shane Frederick construiu um Teste de Reflexo Cognitivo (Cognitive Reflection Test),
consistindo no problema do bastéo e bola e duas outras perguntas, escolhidas porque também
convidam a uma resposta intuitiva que é tao tentadora quanto errada (KAHNEMAN, 2011). O
teste do bastdo e da bola consiste na seguinte pergunta (que deve ser respondida de maneira

intuitiva):

Um bastdo e uma bola custam 1,10 dolar. O bastdo custa um délar a mais que a bola.

Quanto custa a bola?

A resposta normalmente é 0,10 centavos, contudo ao analisar a questdo e ponderar o
resultado chegaria ao valor correto da bola que é de 0,05 centavos. A principal consideracdo a
ser feita sobre essa pergunta é que o sistema 2 na grande maioria dos casos é fraco na fungédo

de controlar e sinalizar as intuicGes o que pode levar a vieses cognitivos.
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De modo que o sistema 2 € lento e demanda muito esforgo para realizar uma tarefa, o
sistema 1 age de forma rapida, facil e automatica, as informacgdes processadas pelo sistema 1
séo associativamente coerentes (KAHNEMAN, 2011).

“A principal fun¢do do Sistema 1 ¢ manter e atualizar um modelo de seu
mundo pessoal, que representa 0 que hd de normal nele. O modelo é
construido por associa¢des que ligam ideias de circunstancias, eventos, agdes
e resultados que coocorrem com alguma regularidade, seja a0 mesmo tempo,
seja dentro de um intervalo relativamente curto. Conforme essas ligagdes sdo
formadas e fortalecidas, o padrdo de ideias associadas vem representar a
estrutura de eventos em sua vida, e determina tanto sua interpretacdo do
presente como suas expectativas do futuro.” (KAHNEMAN, 2011, p. 81).

Todavia possam existir erros, tirar conclusdes precipitadas sobre um assunto pode ser
eficaz quando se trata de um assunto de que se tenha conhecimento, pois esse salto, que leva o
sistema 1 a ir direto para as conclusdes, baseado em suas intuigdes poupa o desgaste do
sistema 2. O sistema 2 nesse caso agiria quando as informacgdes sobre o assunto séo escassas
por exemplo, de forma a evitar os erros intuitivos. Supondo uma situacdo ambigua o sistema 1
ird tomar como apoio da experiéncia, ou seja, 0S eventos recentes e 0 contexto presente tem
maior peso na determinacgdo de uma interpretacdo. Dessa forma, o sistema 1 ndo é consciente
de que existem opcdes, ele aposta numa solugdo para o problema e as outras possiveis
solugdes serdo descartadas. Assim, a incerteza e a divida fazem parte das interpretacdes que

devem ser de dominio do sistema 2.

Dado um problema a tentativa de resolucdo € dada automaticamente pelo sistema 1,
mesmo que ele ndo solucione o problema ja tera se instaurado em sua mente uma crenca sobre
0 mesmo. Quando somos forcados a utilizar o sistema 2 de maneira a resolver o problema de
maneira mais exigente, a memoria pode acreditar em quase tudo. Entdo as operacGes de
memoria associativa contribuem para a formacéo de um viés de confirmacdo geral. Embora o
sistema 2 seja o responsavel pela descrenca, quando levado ao extremo aumenta a

probabilidade de influéncia sobre esses individuos.

Outro ponto importante destacado por Tversky e Kahneman é o efeito halo, esse feito vem
demonstrar outro tipo de viés dado uma sequéncia de caracteristicas atribuidas a uma pessoa e
de acordo com os tracos iniciais temos uma tendéncia de simpatizar ou ndo com uma pessoa.
De forma simples, dada uma lista com as qualidades de uma pessoa para 0 nosso sistema 1, 0s
tracos que aparecem incialmente tendem a mudar o significado dos que aparecem depois, de

maneira que o efeito halo d& peso maior as primeiras impressdes. Por essa razdo é importante
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tentarmos analisar cada informagdo nova de maneira separada para ndo afetar nosso

julgamento.

O sistema 1 tenta construir uma historia de forma coerente incorporando as ideias ativadas.
A qualidade e a quantidade dos dados usados na historia criada pelo sistema 1 ndo sdo
relevantes, de fato quando as informagdes sdo escassas ele opera de modo a tirar conclusdes
precipitadas sobre o assunto. Assim 0 sistema 2 que € preguicoso vai acabar por endossar
algumas das crengas intuitivas obtidas do sistema 1. Kahneman (2011), ressalta que essa acéo
do sistema 1 de tirar conclusdes precipitadas com base em evidencia limitada o WYSIATI.

Kahneman (2012) utiliza o WYSIATI para explicar diversos vieses de julgamento e

escolha, destacamos seguir trés desses efeitos:

a) Efeito enquadramento (framing effects): esse feito demonstra que as diferentes formas
de apresentar uma mesma informacao tém o poder de evocar diferentes emogfes. Um
modo que aponte a informacdo de maneira otimista ou positivo tem melhor efeito do

que a mesma informacao destacando os pontos negativos.

b) Superconfianca (overconfidence): o que se vé é tudo o que ha, ou seja, o sistema 1 que
como ja descrevemos ndo se importa com a qualidade ou a quantidades de dados
disponiveis nos esquecendo de possibilidade de existirem informac6es relevantes que

faltam para o nosso julgamento.

c) Negligéncia com taxa-base (base-rate neglect): esse efeito denota em como somos
péssimos estatisticos intuitivos, a exemplo a descricdo da personalidade de uma pessoa
faz vocé dar mais atencdo esse fato para definir sua profissio do que da as

probabilidades associadas a essa deciséo.

Quando somo indagados sobre algum tema, o sistema 2 age de forma a procurar na
memoria para encontrar uma resposta. O sistema 1 por outro lado, age diferente, monitorando
continuamente 0s acontecimentos que ocorrem a nossa volta e dentro de nossa mente gerando
varios aspectos da situacdo sem intencdo especifica e quase sem esforco nenhum. As
avaliagdes basicas (basic assessments) geradas pelo sistema 1 tem papel fundamental no
julgamento intuitivo, pois facilmente as avaliagdes basicas sdo substituidas por questdes mais

dificeis, isso nos da a ideia essencial para a abordagem das heuristicas e vieses.
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“Para um exemplo especifico de uma avaliagdo bésica, considere a
capacidade de discriminar amigo de inimigo a um olhar. Isso contribui para
as chances de uma pessoa sobreviver em um mundo perigoso, e tal aptidao
de fato evoluiu. Alex Todorov, meu colega em Princeton, explorou as raizes
bioldgicas 1 dos julgamentos rapidos sobre até onde é seguro interagir com
um estranho. Ele demonstrou que somos dotados de uma capacidade para
estimar, com um simples olhar para o rosto de um estranho, dois fatos
potencialmente cruciais sobre essa pessoa: até que ponto ela é dominante (e
portanto potencialmente ameacadora) e até que ponto é confidvel, isto é, se
suas intencdes estio mais para cordiais ou hostis>. O formato do rosto
fornece os indicios para avaliar a dominancia: um queixo quadrado e “forte”
é um deles. A expressao facial (sorriso ou carranca) fornece os indicios para
avaliar as inten¢Ges do estranho. A combinacdo de um queixo quadrado com
uma boca virada para baixo pode significar encrenca 3. A precisdo da leitura
de rosto é longe de perfeita: queixos arredondados ndo sdo um indicador
confiavel de brandura, e sorrisos podem (até certo ponto) ser fingidos.
Mesmo assim, até uma capacidade imperfeita de avaliar estranhos confere
uma vantagem na sobrevivéncia.” (KAHNEMAN, 2011, p. 102).

Essa percepcdo que adotamos de como o sistema 1 nos passa as informacdes e nos da
aporte para o julgamento € denotada muitas vezes de heuristicas e vieses cognitivos. Embora a
atuacdo do sistema 1 seja essencial para nosso dia-a-dia, muitas vezes seu comportamento
intuitivo acaba nos colocando em situa¢Ges complicadas e que fogem do comportamento dito

como racional.

O sistema 1 é capaz de realizar varios célculos a0 mesmo tempo, em sua maioria de
acontecimentos rotineiros, esses calculos sdo feitos automaticamente. Ao abrir os olhos seu
cérebro é capaz de identificar objetos e lugares de forma que ndo € necessario acionar o
sistema 2, que s6 emprega calculos quando € necessario. Da mesma forma que existem esses
julgamentos automaticos, existem outros que sdo voluntarios. Destarte, nossa mente ndo tem
controle preciso sobre os calculos intencionais, ou seja, acabamos calculando mais do que
precisamos ou queremos, Kahneman (2011) denomina esse processo de calculo em excesso,
de bacamarte mental. O problema de calcularmos em excesso faz com que respostas entrem

em conflito e o que seria facilmente identificada demoram mais tempo para serem percebidas.

A seguir uma visao exemplificada das caracteristicas do sistema 1, realizada por
Kahneman (2011):

e (gera impressdes, sentimentos e inclinagfes; quando endossados pelo Sistema 2,

tornam-se crencas, atitudes e intengdes
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e opera automatica e rapidamente, com pouco ou nenhum esforgo, e sem nenhum senso
de controle voluntério

e pode ser programado pelo Sistema 2 para mobilizar a aten¢do quando um padréo
particular é detectado (busca)

e executa reagdes especializadas e gera intuiches especializadas, apds treinamento
adequado

e cria um padrdo coerente de ideias ativadas na memdria associativa

e liga uma sensagdo de conforto cognitivo com ilusdes de veracidade, sentimentos
prazerosos e vigilancia reduzida

e distingue o surpreendente do normal

e infere e inventa causas e intencdes

e negligencia ambiguidade e suprime divida

e ¢ propenso a acreditar e confirmar ¢ exagera consisténcia emocional (efeito halo)

o foca na evidéncia existente e ignora a evidéncia ausente (WY SIATI)

e gera um conjunto limitado de avaliacGes basicas

e representa conjuntos por normas e prototipos, ndo integra

e equipara intensidades entre escalas (por exemplo, tamanho com altura de som)

e calcula mais do que o pretendido (bacamarte mental)

e as vezes substitui uma questdo dificil por uma mais facil (heuristica)

e ¢ mais sensivel a mudancas do que a estados (teoria da perspectiva)

e (& peso excessivo a probabilidades baixas

e mostra sensibilidade decrescente a quantidade (psicofisica)

e reage mais com mais intensidade a perdas do que a ganhos (aversdo a perda)

e contextualiza os problemas de decisdo estreitamente, em isolamento uns dos outros.

5.1.1 Heuiristicas e Vieses

A definicdo técnica de heuristica € um procedimento simples que ajuda a encontrar
respostas adequadas, ainda que geralmente imperfeitas, para perguntas dificeis
(KAHNEMAN, 2011). O nosso sistema 1 gera impressoes e sentimentos intuitivos sobre tudo
que cruza nosso caminho. De forma que quando geramos opinides intuitivas sobre questdes

dificeis, e nossa mente ndo consegue uma resposta satisfatoria de maneira rapida, o sistema 1
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encontrard entdo uma pergunta relacionada que é mais facil e que vai responder a outra.

Kahneman e Tversky (2011) chamam esse efeito de substituicao.

As heuristicas, ou “regras de bolso”, como alguns autores colocam, tem a funcao de criar
atalhos para o processo da tomada de decisdo, atalho esse que tem um custo baixo para ser
processado. Decisdes nem sempre sdo faceis de se tomar, por isso essa tarefa, quando
designada ao sistema 2 acaba se tornando algo muito custoso. De acordo com os objetivos da
teoria da racionalidade o individuo estara sempre na busca pela maximizacéo da sua utilidade,
que podem ser obtidos através de formalizacdo matematica. Como vimos para realizar essa
operacao de maximizacdo, a mente utiliza muita energia e se torna natural que o cérebro
procure caminhos menos dispendiosos para alcancar o resultado. E nesse desvio que
acontecem 0s vieses que por vezes podem se tornar erros sistematicos. Esse € um ponto que

pode explicar o comportamento da racionalidade de forma limita.

O efeito de substituicdo ocorre de maneira involuntaria, e a alternativa heuristica ao
raciocinio cuidadoso funciona consideravelmente bem, mas em outros momentos pode
conduzir a erros graves. O Quadro 2 a seguir serve para exemplificar o funcionamento do

bacamarte mental.

Quadro 2 — Pergunta Alvo x Pergunta Heuristica

Pergunta Alvo Pergunta Heuristica

Até que ponto voceé contribuiria para salvar Até que ponto me emociono quando
espécies em risco de extin¢éo? penso em golfinhos morrendo?

O quanto vocé esta feliz com sua vida Qual € meu humor neste exato momento?
atualmente?

Qual sera a popularidade do presidente Qual ¢ a popularidade do presidente
daqui a seis meses? neste momento?

Como devem ser punidos consultores Quanta raiva eu sinto quando penso em
financeiros que se aproveitam dos aposentados? | predadores financeiros?

Esta mulher estd concorrendo para a priméria. Esta mulher parece uma vitoriosa

Até onde ela chegara na politica? na politica?

Fonte: Kahneman (2011).

Depois da simplificacdo originada pela pergunta heuristica, a resposta precisa entrar em
conformidade com a pergunta alvo, nesse caso, mais uma vez o sistema 1 entra em acéao
equiparando intensidades, dessa forma Kahneman afirma que equiparacdes de intensidade

similares sdo possiveis a todas as perguntas.
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Com essas caracteristicas ja é possivel ter uma visualizagcdo do funcionamento do cérebro
e como podem ocorrer as heuristicas e 0 vieses. Dessa forma é essencial apresentar as trés

principais heuristicas destacadas por Kahneman e Tversky.

A primeira heuristica a ser destacada é a da Disponibilidade, de acordo com ela as pessoas
estimam frequéncia de uma classe de eventos ou a probabilidade de um acontecimento de
acordo com a facilidade que séo trazidas a mente (CASTRO, 2013). De forma que na maioria
dos casos ha uma correlacéo positiva entre a facilidade de evocar as lembrangas e a frequéncia
da ocorréncia, pois de fato € mais facil de nos lembrarmos daquilo que presenciamos mais
vezes. Bem como as demais heuristicas de julgamento, a disponibilidade usa o poder da

substituicdo, e ela nos leva em muitos casos a erros sistematicos.

“Mas a frequéncia de ocorréncia ndo € o Unico fator que determina a
facilidade com que um determinado fato é lembrado ou imaginado pelo
individuo, o que pode provocar vieses nas estimativas subjetivas da
probabilidade ou frequéncia desse evento. Uma classe cujas ocorréncias sao
facilmente recuperaveis parecera mais numerosa do que uma classe de igual
frequéncia cujas ocorréncias sdo menos recuperaveis.” (CASTRO, 2013, p.
60).

A mecénica também pode afetar a disponibilidade, de modo que diferentes tarefas exigem
esforcos diferentes que instigam diferentes mecanismos de busca de forma que néo se torna
uma tarefa facil ajustar esses mecanismos de memdria para a obtencdo de dados confiaveis.

Eventos mais frequentes tendem também a estarem mais facilmente disponiveis na memoria

Se aconteceram recentemente.

“Economicamente, os efeitos da disponibilidade sdo importantes, porque
muitas vezes temos que estimar o desempenho relativo de opgoOes
econdmicas alternativas. Gestores de empresas, por exemplo, que devem
ponderar sobre os méritos de diferentes funcionarios para eventual
promogao, devem se precaver contra a propensdo natural a colocar muito
peso sobre 0 desempenho recente. Os efeitos da heuristica da disponibilidade
ajudam a explicar o padrdo de aquisicdo de seguros e medidas de protecdo
apos catéstrofes. Entretanto, a lembranga do desastre enfraquece com o
tempo, e igualmente a preocupagao e a diligéncia.” (CASTRO 2013, p. 62).

A titulo de exemplo para ilustracdo, cita-se a compra de seguros. Apds sofrer um acidente
ou apds a ocorréncia de algum desastre natural as pessoas tendem a ficar diligentes, ou seja,
adotam medidas que Ihes fornecam protegdo e alivio, como a contratacdo de um seguro. O
fato € que depois de algum tempo passado o desastre, as pessoas tendem a ficar descuidadas,

pois a memoria desse evento ja é passada.
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A heuristica da Representatividade de maneira geral se trata da probabilidade que
atribuimos a uma resposta dado um conjunto de informagdes. Um dos exemplos citados por

Kahneman (2011) para ilustrar a representatividade é o caso de Linda, especificado abaixo.
Eis uma descrigdo de Linda:

Linda tem 31 anos de idade, ¢ solteira, franca e muito inteligente. E formada em filosofia.
Quando era estudante, preocupava-se profundamente com questdes de discriminacdo e
justica social, e também participava de manifestacdes antinucleares.

Qual é a opcao possivel para Linda:

Linda é professora numa escola primaria.

Linda trabalha numa livraria e faz aula de ioga.
Linda é ativa no movimento feminista.

Linda é assistente social de psiquiatria.

Linda é membro da Liga das Mulheres Eleitoras.
Linda é caixa de banco.

Linda é vendedora de seguros.

©® N o g ~ w poE

Linda é caixa de banco e ativa no movimento feminista.

Dado esse problema a chance de Linda ser bibliotecéaria e fazer aulas de ioga ou ent&o ser
membro da Liga das Mulheres é muito grande, mas as chances dela trabalhar como caixa de
banco ou como vendedora de seguros tem uma probabilidade muito menor de acordo com as
descricbes dela. Agora concentrando-se em itens criticos da lista, era levantado o
questionamento: Linda se parece mais com uma caixa de banco ou com uma caixa de banco
que € ativa no movimento feminista? Na aplicacdo do problema os participantes classificaram

Linda como caixa de banco que é ativa no movimento feminista, ignorando a probabilidade.

De acordo com a descricao de Linda, a grande maioria das pessoas estabeleceu que “Linda
é caixa de banco e ativa no movimento feminista ignorando o fato de a maior probabilidade é
de que Linda seja caixa de banco. O fato de ser caixa de banco ndo extingue a possibilidade
de ela ser também ativista do movimento feminista. Ou seja, as pessoas ignoram o fato de que

existem um numero maior de caixas de banco do que caixas de banco ativas no movimento
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feminista. Os dados utilizados para obter essa resposta é a frequéncia de taxa-base dos

resultados.

Esse julgamento leva a repostas tendenciosas, ou seja, viesadas. Ressaltando mais uma
vez, que existe um nimero maior de caixa de banco do que caixa de banco ativista. Porém, de
acordo com a descricdo que Linda é submetida € menos representativa para que ela seja

classificada apenas como caixa de banco.

“Outro exemplo de viés de representatividade ¢ o fendmeno provocado pelas
concepgOes errdneas sobre os efeitos de regressdo. Suponha que um teste
padrdo de QI é administrado para 100 pessoas e que os 20 que se sairam
melhor no teste alcancam uma pontuacdo média de 122, ou 22 pontos acima
da média para a populacdo. Se essas mesmas 20 pessoas sdo entdo testadas
pela segunda vez, a sua pontuacdo média sera quase sempre
significativamente menor do que 122. A razdo é que existe certa
aleatoriedade no desempenho em testes de QI, e é provavel que entre as
pessoas que se sairam melhor no primeiro teste se incluem muitos cujo
desempenho foi melhor do que o habitual naquele teste particular.”
(CASTRO, 2013, p. 64).

Temos uma dificuldade séria de nos adequarmos a ideia de regressao a média, segundo
Castro (2013), pode ser revelado na nossa crencga acerca da eficécia relativa da recompensa e
da punicdo. Assim punicdo por erros nao funcionam tdo bem quanto a recompensa por um
desempenho aperfeicoado. A previsdo para o futuro corresponde a evidéncia presente, onde a
previsdo corresponde a estimativa. A previsdo pela representatividade embora seja comum,

nao é estaticamente ideal.

De toda forma previsdes intuitivas devem ser corrigidas a fim de eliminar vieses, essa
correcdo € algo que dever realizado pelo sistema 2. Para que as previsdes sejam imparciais é

necessario ter a acesso a boas informacdes.

A heuristica da ancoragem ou do ajustamento € definida pela escolha de uma ancora a
qual os individuos utilizam e a ajustam de acordo com as informacgdes relevantes. Essa
heuristica tende a levar a estimativas tendenciosas. Qualquer numero fornecido como possivel

solucdo para um problema de estimativa induzira um efeito de ancoragem.

Para ilustrar como o efeito da ancoragem ¢é relevante paras as decisbes Kahneman (2011)
adulterou uma roda da fortuna para que parasse no nimero 10 e no nimero 65, o valor ia de 0
a 100, os alunos que giravam a roda obviamente recebiam apenas o 10 ou 65. Entdo foi

aplicada as seguintes perguntas: A porcentagem de nacdes africanas entre membros da ONU é
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maior ou menor do que o nimero que vocé acabou de escrever? Qual é sua melhor estimativa

sobre a porcentagem de nacdes africanas na ONU?

O resultado dessa pesquisa demonstrou que as estimativas médias foram de 25% para 0s
que tiraram 10 e 65% para os que tiraram 65. O efeito da ancoragem acontece porque as
pessoas consideram um valor especifico para uma quantidade desconhecida antes mesmo de
estimar essa quantidade. O que ocorre € um dos resultados mais confiaveis e robustos da
psicologia experimental: a estimativa fica perto do nimero que as pessoas consideraram
(KAHNEMAN, 2011).

Tanto o sistema 1 quanto o sistema 2 produzem efeitos de ancoragem. No sistema 2 a
ancoragem é feita de modo deliberado por meio de ajuste, ja no sistema 1 ocorre por um

efeito de priming, ou seja, uma manifestacdo automatica do sistema 1.

Tversky e Kahneman tinham duas visbes diferentes de como o efeito da ancoragem
acontecia. Amos defendia uma heuristica de ajuste-ancora para estimar quantidades incertas,
desse modo, o individuo escolhia um nimero para ancora e fazia uma avalia¢do na intengéo
de verificar se esse numero é alto ou baixo, de modo a mover esse valor a partir da ancora.
Esse metodo termina de modo prematuro ja que as pessoas param quando ndo tem mais

certeza se devem seguir a diante.

O que acontece na maioria das vezes € a insuficiéncia do ajuste, o fato é que o ajuste é
algo cansativo e dispendioso por essa razdo pessoas que estdo mentalmente esgotadas acabam
ajustando menos. Desse modo, ajuste insuficiente é resultado de um sistema 2 fraco ou

preguicoso.

Kahneman partia do pressuposto que ancoragem € realizada pelo sistema 1, onde a

ancoragem acontece por meio de sugestéo.

“O enigma que nos venceu foi finalmente resolvido, pois o conceito de
sugestdo ndo é mais obscuro: sugestdo é um efeito de priming, que evoca
seletivamente evidéncia compativel. [...] O Sistema 1 compreende sentencas
tentando tornd-las verdadeiras, e a ativacdo seletiva de pensamentos
compativeis produz uma familia de erros sistematicos que nos torna crédulos
e propensos a acreditar muito fortemente no que queremos acreditar.”
(KAHNEMAN, 2011, p. 133, grifos do autor).

Uma das vantagens da ancoragem é que ela pode ser medida, 0 que acaba por ser uma

facanha da psicologia, onde muitos fendmenos podem ser demonstrados experimentalmente,
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mas raros sao 0s que podem ser medidos. Em uma pesquisa, foram realizadas duas perguntas
aos visitantes de um museu. A altura da sequoia mais alta é maior ou menor do que 365 (55)

metros? Qual sua melhor estimativa sobre a altura da sequoia mais alta?

A diferenga entre as duas ancoras é de 310 metros. As respostas forma bem distintas, 257
e 86 metros, uma diferenca de 171 metros. Dessa forma o indice de Ancoragem ¢ a razdo das
duas diferencas 171/310, expressos em porcentagem, 55%, onde a medida seria 100% para as
pessoas que acreditam na ancoragem como estimativa e zero para as pessoas que conseguem
ignorar a ancoragem completamente. Outro experimento foi realizado na intengéo de medir o
indice de ancoragem. Nessa situacdo queria se avaliar se os corretores de imdveis sofriam
com efeito da ancoragem, embora os profissionais da area afirmem que ndo “sofrem desse
mal”, o resultado da ancora foi de 41%. Em estudo replicado no Brasil, por Reina et. al.
(2009) comprovou 0 mesmo efeito da ancoragem para os corretores brasileiros, de modo a
demonstrar que pessoas menos confiantes tendem a ancorar mais do que as pessoas

confiantes.

Poderosos efeitos de ancoragem s@o encontrados em decisdes que as pessoas tomam sobre
dinheiro, tal como a quantia com que decidem contribuir para uma causa (KAHNEMAN,
2011). O uso das ancoras nos tornam muito sugestionaveis e essa suscetibilidade nos torna
ingénuos quanto a alguns resultados. Outro exemplo claro do uso das ancoras se da me
negociacdes em que uma das partes detém a informacéo relativa ao valor, como o de um
imével, pode usar a ancora a seu favor sub ou sobrestimando o valor do imével. O Quadro 3

representa um resumo das trés principais heuristicas e suas caracteristicas.

Quadro 3 — Resumo das trés principais Heuristicas e vieses apresentados
Heuristica Vieses
e Facilidade de lembranca
Disponibilidade e AssociagOes pressupostas
e Recuperabilidade
e Insensibilidade aos indices bésicos
e Insensibilidade ao tamanho da amostra
Representatividade e Interpretacdo errada da chance
e Regressao a média
e Falacia da conjuncéo
e Ajuste insuficiente da ancora
e Eventos conjuntivos e disjuntivos
e Excesso de confianga

Ancoragem e
ajuste
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e Armadilha da confirmacao

e Previsao retrospectiva e maldicdo do
conhecimento
Fonte: Bazerman (2004) apud. Junior; Nascimento (2011).

5.2 ATEORIA DO PROSPECTO E AS FINANCAS COMPORTAMENTAIS

A Teoria do Prospecto foi crida por Amos Tversky e Daniel Kahneman no inicio dos anos
1970. Ao se depararem com a definicdo da racionalidade ilimitada, do egoismo imposto e
com a ideia de os gostos ndo mudam, atribuidas ao homem econdmico, ficaram fortemente
intrigados, pois como psicélogos sabiam das limitagdes do homem, ou seja, ele ndo é
completamente racional, nem completamente egoista e principalmente suas preferéncias ndo

sdo estaveis.

Dentro desse paradoxo, os estudos sobre o risco e a incerteza ganham um novo formato
com a Teoria do Prospecto, que tinha como objetivo analisar e entender o comportamento das

pessoas em relacdo a opgdes arriscadas.

“Nossa teoria foi modelada proximamente a teoria da utilidade, mas diferia
dela em alguns aspectos fundamentais. O mais importante, nosso modelo era
puramente descritivo, e seu objetivo era documentar e explicar violacGes
sistematicas dos axiomas de racionalidade em escolhas entre op¢bes de
risco.” (KAHNEMAN, 2011, p. 289).

Nesse contexto Kahneman e Amos concluem ao analisarem a Teoria da Utilidade
Esperada de Bernoulli que as pessoas na maioria das vezes sdo avessas ao risco. Como no

exemplo a seguir:
a) 80% de chance de ganhar 100 dolares
b) 20% de chance de ganhar 10 ddlares e 82 dolares

O resultado geral ¢ que a grande maioria das pessoas escolhem a “certeza” das coisas.
Nesse exemplo a maioria das pessoas tendem a escolher a op¢do a mesmo a opcao b tendo um

valor maior.

“[...] Bernoulli inventou a psicofisica para explicar essa aversao ao risco. Sua
ideia era clara: as escolhas das pessoas estdo baseadas ndo em valores
monetarios, mas nos valores psicoldgicos dos efeitos, em suas utilidades. O
valor psicoldgico de uma aposta é desse modo ndo a média ponderada de
seus possiveis efeitos monetérios; ¢ a média das utilidades desses efeitos,
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cada uma ponderada segundo sua probabilidade.” (KAHNEMAN, 2011, p.
291).

A proposicédo inicial de Kahneman e Amos era entender como a riqueza era medida. O
fato é que riqueza é algo subjetivo, por essa razdo deve-se inferir perguntas diretamente sobre
riqueza e ndo sobre mudanca da riqueza, ou seja, ao contrario do que propunha a TUE. Um
dos autores que levantou que as utilidades tinham maior ligagdo com mudancas de riqueza do
que com estados de riqueza foi Harry Markowitz.

Desse levantamento inicial surgiu outra questdo, como a intencdo era auferir os as
diferencas entre probabilidades e aposta, como medir as perdas e os ganhos? Em dado
momento SOmMoS avessos ao risco, mas ao inverter a questdo o foco mudava. Como no

seguinte exemplo:

a) O que vocé prefere? Certeza de ganhar 500 reais OU 90% de chance de ganhar 600

reais.
b) O que vocé prefere? Certeza de perder 500 délares OU 90% de chance de perder 600

Considerando os resultados da maioria das pessoas, Kahneman (2011) chegou as

seguintes afirmacoes:
1) Quando se trata de ganhos certos, SOmos avessos ao risco.
2) Quando se trata de perdas certas, SOmos propensos ao risco.

Seguindo a pressuposicdo da TUE definida por Bernoulli, de que a riqueza é tudo o que

importa, dados os problemas a seguir as respostas deveriam ser semelhantes.

c) Além do que ja tem, vocé recebeu mil délares. Agora Ihe pedem para escolher uma dessas
opcdes: 50% de chance de ganhar mil délares OU conseguir quinhentos ddlares com

certeza.

d) Além do que ja tem, vocé recebeu 2 mil dblares. Agora lhe pedem para escolher uma
dessas opc¢des: 50% de chance de perder mil dolares OU perder quinhentos doélares com

certeza.

Contudo, contrariando a TUE de Bernoulli, na questdo c) a grande maioria das pessoas
preferem a escolha segura. Ja no problema d) a grande maioria das pessoas foi propensa ao

risco.
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“Os quatro problemas enfatizam a fraqueza do modelo de Bernoulli. A teoria
dele é simples demais e carece de uma parte movel. A variavel que esta
faltando é o ponto de referéncia, o estado anterior relativo ao qual ganhos e
perdas sdo avaliados. Na teoria de Bernoulli vocé precisa saber apenas o
estado de riqueza para determinar sua utilidade, mas na teoria da perspectiva
vocé precisa saber também o estado de referéncia. A teoria da perspectiva é
assim mais complexa do que a teoria da utilidade. Em ciéncia, complexidade
¢ considerada um custo, que deve ser justificado por um conjunto
suficientemente rico de previsGes novas e (preferencialmente) interessantes
de fatos que a atual teoria ndo pode explicar. Esse foi o desafio que tivemos
de enfrentar.” (KAHNEMAN, 2011).

Kahneman destaca trés pontos centrais da Teoria do Prospecto: 1) A avaliacdo € relativa a

um ponto de referéncia neutro, o qual as vezes € referido como “nivel de adapta¢do”. Onde os

resultados que sdo maiores que os pontos de referéncia sdo ganhos, e 0s que s&o menores séo

perdas. 2) um principio de sensibilidade decrescente se aplica tanto a dimensdes sensoriais

como a avalicdo de mudancas de riqueza. 3) o terceiro principio é a aversao a perda, quando

comparadas com ganhos as perdas tem maior ponderacdo. Esses trés principios séo

caracteristicas de funcionamento do sistema 1.

Grafico 1: Valor psicoldgico de ganhos e perdas.

PERDAS

. MONTANTE
EM DOLARES
L VALOR
PSICOLOGICO
GANHOS

Fonte: Adaptado de Kahneman (2011).

Tais conceitos norteadores da Teoria do Prospectos sdo aplicadas as perdas e aos ganhos

no mercado financeiro. Richard Thaler e outros economistas empregaram o modelo das

escolhas individuais e a racionalidade limitada dos agentes relacionando-os com as anomalias

do mercado, e como fonte de avalicdo utilizaram e aperfeicoaram a Teoria do Prospecto de

Tversky e Kahneman.
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“Thaler e Sunstein (2008) diferenciaram dois tipos de tomadores de decisdo,
que foram denominados de Humans e Econs. Como observado, essa
diferenciacdo aconteceu pela imagem irrealista que os agentes econdmicos
apresentam nos manuais de economia. Segundo os autores, a ideia do homo
economicus remete a nocdo de que cada individuo pensa e escolhe as
melhores opgdes infalivelmente e, dessa forma, se enquadra no modelo de
seres humanos difundido pelos economistas. Porém, os psicologos e
economistas comportamentais argumentaram que, embora o avango teorico
da teoria normativa das decisdes racionais fosse perfeitamente aceitavel, os
economistas ignoraram as evidéncias empiricas de como o mundo realmente
funciona, uma vez que o comportamento dos individuos ndo se adapta a
teoria normativa, devendo prestar mais atencdo na construcdo de uma teoria
descritiva do comportamento econémico (HEUKELOM, 2014).”
(HUMMELGEN, 2016, p. 64).

Thaler argumentava que 0s economistas normalmente ndo conseguem diferenciar oS
modelos normativos de escolha individual dos modelos descritivos. Embora a teoria seja
baseada normativamente, 0s economistas acreditam na sua utilizacdo para prever as decisoes
dos agentes, contudo, a utilizacdo da teoria normativa os leva (economistas) a cometer erros
sistematicos em suas previsdes (HUMMELGEN, 2016).

Dessa forma Thaler utilizou da Teoria do Prospecto definida como descritiva, para
complementar a teoria normativa das escolhas utilizadas pela TUE de von Neumann e
Morgenstern. Tahler atraves dos estudos da Teoria do Prospecto utilizou o efeito dotacdo
(endowment effect) para explicar as violacdes da TUE. De maneira generalizada o efeito
dotacdo nos diz que o valor de compra ou venda de um bem possui valores diferentes para

cada consumidor.

O efeito dotacdo define dois aspectos fundamentais com relacdo as escolhas. O primeiro
afirma que os gostos ndo sao fixos, ou seja, 0 investidor ou consumidor tem suas preferéncias
alteradas com mais facilidade do que se imagina, de forma que eles mudam de acordo com o
ponto de referéncia. Ja o segundo aspecto afirma que, desvantagens em mudanca tem peso

maior do que as vantagens, isso implica a aversdo a perda.

Thaler, para corroborar a ideia da falha que existe na teoria convencional para explicar o
comportamento dos agentes, os distingue em dois: os Econs e os Humans. O homo
economicus era o agente racional definido pela teoria classica, ja os agentes definidos pelos
psicologos possuiam uma racionalidade limitada e escolhas ndo estaveis. Dessa forma os

Econs sdo pessoas que sdo forgadas a realizar previsdes imparciais, ou seja, sdo agentes que
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ndo cometem erros sistematicos em uma direcdo previsivel, j& os Humans previsivelmente
erram (HUMMELGEN, 2016).

“Thaler e Sunstein (2008) ainda desenvolveram o conceito de “Nudge”, que
é qualquer fator que altere significativamente o comportamento de um
Human, mas que sera ignorado por um Econ. Nudge significa qualquer
aspecto da arquitetura da escolha que altere o comportamento de forma
previsivel sem que se mude qualquer op¢do ou incentivo econémico. O
conceito de arquitetura de escolha é uma caracteristica segundo a qual o
cenario no qual as decisGes sdo tomadas influencia as decisdes das pessoas.
Dessa forma, os autores argumentam que mesmo 0s menores efeitos, como a
ordem na qual as opcdes de escolha sdo oferecidas, tém influéncia sob o

comportamento e, consequentemente, sobre a tomada de decisdo.”
(HUMMELGEN, 2016, p. 66).

Além da aversdo a perda os teoricos de Finangcas Comportamentais incorporaram o
conceito de arrependimento. Como é muito doloroso para os investidores assumirem seus
erros, faz com que eles tenham um comportamento que ndo maximiza a utilidade apenas para
ndo reportar a perda. O medo do arrependimento faz as pessoas se comportem de maneira nao

racional, de forma que as pessoas passam a ignorar os dados historicos e as probabilidades.

Desse modo os agentes tendem a simplificar o processo de escolha entre as alternativas de
investimento dando mais énfase aos aspectos diferentes e ndo dando devido valor aos aspectos
semelhantes, esses atalhos como ja falamos levam aos vieses. As distor¢es ocorridas no
mercado financeiro levam a efeitos chamados de anomalias, onde o padrdo dos precos dos
ativos ndo é compativel com a da HME, de modo que os agentes podiam ter perdas ou ganhos

anormais.

As principais anomalias ja estudadas e testadas empiricamente por estudiosos das financas

comportamentais sao as seguintes: (MUSSA et al., 2008, p. 11)

a) Efeito dia da semana: o efeito segunda-feira é caracterizado pelos diferentes retornos

ao longo da semana, nesse dia a média de retorno € menor do que nos outros dias;

b) O efeito janeiro: segundo estudos empiricos 0 més de janeiro tem sido historicamente
o melhor més para se investir em acfes, mesmo apds 0s estudos que apontaram para

esse resultado o efeito ndo desapareceu;
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c) O efeito momento: a estratégia de venda de ativos que tiveram um mau desempenho
passado e a compra de ativos que teve um bom desempenho leva a retornos anormais
positivos;

d) Otimismo e pessimismo exagerado: diante de retornos positivos sequentes oS
investidores compram esses papéis acreditando nessa sequéncia de altas, ignorando a

regressao a média. De forma analoga ocorre quando os papéis estdo em baixa.

Esses s@o alguns dos fatores que levam ao entendimento das anomalias ocorridas no
mercado financeiro. Os agentes ndo agem de maneira racional como a proposta pela HME.
Suas preferéncias mudam e no caso do mercado financeiro muito tem a ver com a averséo a
perda.
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6 CONCLUSAO

A principal corrente tedrica que defende a racionalidade do individuo é a Teoria da
Utilidade Esperada inicialmente construida por Bernoulli no século XVIII e reformulada
posteriormente por John Von Neumann e Oskar Morgenstern em 1944. Esse modelo atraves
da introducdo de axiomas prevé que o individuo é um ser plenamente racional, egoista e que
mantem suas preferéncias constantes. A axiomatizacdo da Teoria da Utilidade Esperada
imposta por Neumann e Morgenstern afirma que cumpridos esses axiomas 0 homem é capaz
de construir sua cesta de bens e até mesmo sua carteira de modo a maximizar sua utilidade.

Os economistas se baseiam pelo método descritivo-positivo.

Numa versdo da Teoria da Utilidade Esperada aplicada ao mercado financeiro, surge a
Hipdtese dos Mercados Eficientes que tem a modelagem inspirada no ser racional da Teoria
da Utilidade Esperada. Na Hipdtese dos Mercados Eficientes os investidores se comportam de
maneira racional e conseguem absorver as informagdes do mercado de maneira rapida e
eficaz, onde qualquer distorcdo nas informacgdes que recaem sobre o preco de uma agédo séo
rapidamente compensados pela rapidez em que as informac6es correm pelo mercado. Um dos
principais fundadores da Hipotese dos Mercados Eficientes foi Eugene Fama, que enumerou

diversas caracteristicas do comportamento dos investidores.

O fato é que se reconhece que 0 homem nédo é um ser completamente racional que ele tem
suas falhas e limitacdes, que ndo o permitem agirem de maneira racional em grande parte do
tempo. A luz disso, psicdlogos como Daniel Kahneman e Amos Tversky se engajaram em
pesquisas que demonstram que o homem ndo é um individuo de racionalidade plena. Eles
definem o funcionamento da mente humana de modo a explicar como as decisdes sdo
tomadas. Nosso sistema 1, que age de maneira automatica e impulsiva é quem lidera nossos
pensamentos, enquanto nosso sistema 2 mais lento e preguicoso sé é ativado quando o sistema
1 ndo encontrar uma resposta. O problema é que o sistema 1 utiliza-se de aproximacdes e
atalhos para encontra essas respostas que nem sempre sdo verificadas pelo nosso sistema 2,

esses atalhos sdo chamados heuristicas que leva a ocorréncia de vieses cognitivos.

Com a Teoria do Prospecto, Kahneman e Tversky abriram as portas para a economia
comportamental, dando um novo entendimento para o comportamento humano. Nesse
trabalho a intencdo era tentar entender como se media a riqueza. Nesse momento nasce um

paradoxo com a economia neoclassica, na microeconomia a riqueza é estudada como uma
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utilidade, eles afirmaram que para se entender essa medida é preciso inferir perguntas diretas
sobre a riqueza e ndo perguntas sobre a mudanca da riqueza como na Teoria da Utilidade

Esperada.

Com esses estudos eles descobriram que o individuo é propenso a risco quando se trata de
perdas e avesso ao risco quando se trata de certeza. Essa foi uma das maiores contribuicdes
dessa teoria. Entdo em se tratando de ganhos e perdas, uma melhor maneira de tentar entender
0 comportamento do ser, e voltando-se para 0 mercado de ac¢des, Richard Thaler e outros
economistas se utilizam da Teoria do Prospecto de Kahneman e Tversky para explicar a

ocorréncia de anomalias no mercado financeiro.

O fato de maior relevancia € que o individuo ndo pode ser tratado como um ser estatico
maximizador de utilidades. Seu comportamento é volatil. Para se ter uma opinido bem
formada ou uma preferéncia bem definida supondo um comportamento mais racional, o

sistema 1 e o sistema 2 precisam estar em sintonia e bem programados.

Contando com um golpe de sorte, segundo Silva e Wallmann (2017), a economia
comportamental através de uma abordagem tedrica inteligente foi capaz de conquistar um

lugar na economia mainstream.

O objetivo do trabalho era mostrar o comportamento humano de acordo com a Teoria da
Utilidade Esperada e a Hipotese do Mercado Eficiente sob a 6tica da economia
comportamental. A importancia que o0s estudos recentes em economia e financas
comportamentais tiveram para moldar o conceito da racionalidade tem-se demonstrado
fundamental para a explicacdo de fendmenos que fogem da explicacao classica. Sendo assim,
0 objetivo do trabalho foi cumprido de forma que mostrou a relevancia que os estudos em

Psicologia ligados a Economia tiveram para aprimorar o conhecimento sobre a racionalidade.
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