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RESUMO

Ao longo das Ultimas décadas, houve um considerdvel avango nos estudos em
economia e finangas. Novos fatores, como os de origem psicolégica, bioldgica
e neural (KENNING; PLASSMANN, 2005; BECHARA; DAMASIO, 2005;
MILLET; DEWITTE, 2006), associados as teorias existentes, estdo permitindo
entender, cada vez melhor, algumas tendéncias comportamentais conhecidas
como vieses cognitivos. Estes se apresentam como comportamentos
sistematicos, distintos daqueles definidos pela Teoria da Utilidade Esperada,
apresentando-se como inconsistentes do ponto de vista racional. No mercado
financeiro, estes vieses condicionam, muitas vezes, a perda de dinheiro (van
BOVEN; LOEWENSTEIN; DUNNING, 2003), a impulsividade (BARBER;
ODEAN, 2001), a um maior nivel de volatilidade no mercado financeiro
(BENQOS, 1998) e a construgdo de portfdlios mal-elaborados (MACEDO Jr.,
2003). No entanto, apesar de todo o avango recente no entendimento de tais
anomalias, as raizes destes comportamentos ainda se mostram desconhecidas,
ndo sendo possivel afirmar categoricamente se 0s mesmos s&o intrinsecos aos
individuos (BROSNAN et al., 2012). Além disso, pouco se sabe sobre seus
condicionantes. Neste sentido, o objetivo principal do presente trabalho foi
analisar se os vieses cognitivos Efeito Dotac¢do, Efeito Overconfidence e Efeito
Gratificagdo Instantdnea sdo evidenciados por criancas e se caracteristicas
psicofisiologicas influenciam no surgimento dos mesmos. Para tanto, trés
quase-experimentos foram delineados e aplicados a um grupo de 141 criancas
de quatro a seis anos. Além das dindmicas experimentais, um questionario
contendo perguntas a respeito de variaveis psicofisiolégicas foi aplicado aos
professores com intuito de se verificar possiveis causas do surgimento de tais
vieses. Os resultados obtidos com o0s experimentos evidenciaram, entdo, que as
criangas apresentaram o0s trés vieses avaliados, indicando que tais
comportamentos se mostram intrinsecos aos individuos. Mais de 70% das
criangas apresentaram o Efeito Dotagdo, mais de 73%, o Efeito Overconfidence
e mais de 74%, o Efeito Gratificacdo Instantanea. Além disso, foi possivel
evidenciar que caracteristicas psicofisiologicas como o nivel de testosterona, o
estado emocional das criangas, bem como a lateralidade, se mostraram
elementos condicionantes deste comportamento.

Palavras-chave: Financas Comportamentais. Neuroeconomia. Efeito Dotacgéo.
Efeito Overconfidence. Efeito Gratificacdo Instantanea.



ABSTRACT

Over the last decades there has been a considerable progress in studies in
economics and finance. New factors, such as those from the psychological,
biological and neural origins (KENNING; PLASSMANN, 2005; BECHARA,;
DAMASIO, 2005; MILLET; DEWITTE, 2006) associated with existing
theories are allowing to understand, even better, some behavioral tendencies
known as cognitive biases. These present themselves as a systematic behavior,
different from those defined by the Expected Utility Theory, characterized as
inconsistent in terms of the rational point of view. These biases in the financial
market, often conducts to loss money (van BOVEN; LOEWENSTEIN;
DUNNING, 2003), impulsivity (BARBER; ODEAN, 2001), to a higher level
of volatility in financial markets (BENOS, 1998) and the construction of
portfolios poorly designed (MACEDO Jr., 2003). However, despite all the
recent advance in the understanding of such anomalies, the roots of these
behaviors show still unknown, it is not possible to state categorically that they
are intrinsic to individuals (BROSNAN et al., 2012). Furthermore, little is
known about its determinants. The main objective of this study was to examine
if cognitive biases Endowment Effect, Overconfidence Effect and Effect
Instant Gratification is evidenced by children and if psychophysiological
characteristics influence the appearance thereof. To this end, three quasi-
experiments were designed and applied to a group of 141 children from four to
six years. In addition to the experimental dynamics, a questionnaire containing
questions about psychophysiological variables was applied to teachers of the
children with the aim to investigate possible causes of the emergence of such
biases. The results of the experiments have shown, thus, that the three bias
analyzed are also present in children, indicating that these behaviors are shown
intrinsic to the individual. Over 70% of children presented the Endowment
Effect, over 73% of the Overconfidence Effect and more than 74% of the
children had the Instant Gratification Effect. Furthermore, it was observed that
psychophysiological characteristics as the level of testosterone, the emotional
state of children, as well as laterality, proved determining factors of this
behavior.

Keywords: Behavioral Finance. Neuroeconomics. Endowment Effect.
Overconfidence Effect. Instant Gratification Effect.
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1 INTRODUCAO

Ao longo das ultimas décadas, houve um consideravel avanco nos
estudos em economia e financas. Destaca-se, entre os principais pontos
abordados, a melhor compreensdo do individuo no contexto da tomada
de decisdo (KAHNEMAN; SMITH, 2002; SILVA et al., 2008). A partir
de observagdes do mercado financeiro, aliadas a estudos e experimentos
empiricos realizados, pode-se perceber que os individuos ideais, agentes
de modelos construidos em economia e finangas, muitas vezes
apresentavam comportamentos distintos daqueles por eles teorizados
(MACEDO Jr., 2003). Uma das razdes, para tanto, é o fato de que as
decisbes tomadas sdo, em geral, complexas, compostas por opgles a
serem avaliadas, pelas probabilidades de se escolher cada uma delas e
pela incerteza do resultado (SCHALL, 2001; ERNST; PAULUS, 2005;
GRUNIG; KUHN, 2005). Além disso, estes mesmos sujeitos s&o
também seres complexos, podendo apresentar inconsisténcia em suas
preferéncias e serem influenciados tanto por fatores de origem interna
(emocgdes, hormdnios, entre outros), como pelo préprio meio externo
(GLIMCHER; RUSTICHINI, 2004). Desta forma, os primeiros modelos
tedricos, criados com carater puramente matematico, ndo conseguiram,
de fato, capturar todas as nuangas das situactes e do comportamento
humano. Neste sentido, novas abordagens alternativas estdo surgindo, e
seus enfoques deixam de ser os aspectos matematico-probabilisticos de
outrora e passam a contemplar o real comportamento humano
(CAMERER; LOEWENSTEIN, 2004).

1.1 CONTEXTUALIZAGCAO E TEMA

Em se tratando de teorias referentes a tomada de deciséo, até a
década de 1970, via-se um predominio de métodos probabilisticos e
modelos de otimizacdo (ANDRIKOPOULOS, 2007), em que a
racionalidade dos agentes era uma das hipéteses basilares (MACEDO
Jr., 2003), e a matematica se sobrepunha a subjetividade existente na
avaliacdo dos problemas. Entre os principais conceitos em voga, estava
a ideia de que os individuos eram racionais e visavam a maximizar o
prazer e a minimizar a dor (STERNBERG, 2008). Tal conceito
constituia a base do principal modelo utilizado e icone do pensamento
econdmico da época, a Teoria da Utilidade Esperada (TUE), formulada
por von Neumann e Morgenstern em 1944, a partir do aprimoramento
do conceito de utilidade esperada de Bernoulli (ABDELLAOQUI, 2002).
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A TUE, teoria econdmica que até nos dias atuais domina a analise
de tomada de deciséo sob risco, foi, entdo, um dos primeiros modelos
tedricos criados com o propo6sito de se compreender o comportamento
dos individuos em processos de tomada de decisdo envolvendo risco e
incerteza.

Todavia, logo ap0s sua criacdo, a TUE passou a sofrer inimeras
criticas. Seus pressupostos basicos comegaram a ser questionados, e
seus principais axiomas se viam frequentemente violados em laboratério
(ALLAIS, 1953; SAVAGE, 1954; SIMON, 1956; TVERSKY, 1975;
KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; MACHINA, 1983; SEGAL, 1987).
Tais estudos evidenciaram que o comportamento humano ndo poderia
ser perfeitamente descrito pela TUE, pois os individuos nem sempre
agem de maneira racional em situa¢Ges de tomada de decisao.

Estas e outras evidéncias alcancadas gracas ao avango de estudos
experimentais permitiram entender um pouco melhor os individuos e
incorporar novos fatores como os de origem psicolégica e bioldgica
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; MORIN; SUAREZ, 1983;
BAJTELSMIT; BERNASEK, 1996; BARBER; ODEAN, 2001;
GLIMCHER, 2002; BAILY; HURD, 2005; MILLET; DEWITTE, 2006;
BURNHAM, 2007; MATSUSHITA et al., 2007) e também os
relacionados as estruturas cognitivas neurais e as emocdes (DAMASIO,
1994; KENNING; PLASSMANN, 2005; BECHARA; DAMASIO,
2005; PREUSCHOFF, BOSSAERTS; QUARTZ, 2006), aos modelos
oriundos da TUE.

Neste contexto, sai de cena o homo economicus da teoria
econbmica e reaparece 0 homo sapiens, cuja natureza social, econdmica
e do comportamento é resultado de sua neurobiologia (KENNING;
PLASSMANN, 2005). Desta maneira, a extrema matematizacdo da
espaco a psicologia, e as emocdes passam a ter carater fundamental na
tomada de deciséo.

Dentro desta nova perspectiva, teve origem uma nova corrente
tedrica, as Financas Comportamentais, também conhecida por Economia
Comportamental, que busca incorporar aspectos psicologicos ao
processo de tomada de decisdo (SILVA et al., 2008) e a construcéo de
modelos de previsdo que incorporassem a subjetividade evidenciada
pelos individuos em contextos reais.

Sob esta proposta, Kahneman e Tversky (1979) publicaram um
trabalho seminal que aborda o que denominaram de Teoria do Prospecto
(TP), em que apresentaram a interferéncia de estruturas mentais nos
processos de tomada de decisdo para escolhas simples que envolvessem
resultados monetarios e probabilidades conhecidas (MACEDO Jr.,
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2003). A Teoria do Prospecto é, até hoje, um dos modelos mais bem
sucedidos em demonstrar imperfeicdes observadas na TUE,
contribuindo na constru¢do de um modelo mais preciso, incorporando a
possibilidade de os individuos agirem de maneira irracional, estando
sujeitos a influéncia dos vieses cognitivos.

Os vieses cognitivos tornar-se-iam elementos chaves no estudo de
Financas Comportamentais. Estes sdo caracterizados, portanto, como
anomalias no comportamento humano prescritos pela TUE, motivados,
muitas vezes, pela irracionalidade no processo decisorio, influenciada
pelo carater subjetivo de diversas escolhas tomadas, o que acaba
conduzindo a resultados que ndo sao considerados 6timos pela TUE.

Dentre os diversos vieses cognitivos evidenciados ao longo do
desenvolvimento destas novas areas de estudo, trés destacam-se, tanto
por sua influncia no comportamento de individuos no mercado
financeiro, quanto pela sua presenga no cotidiano das pessoas, e serdo
alvo de interesse desta pesquisa: o Efeito Dotacdo, o Efeito
Overconfidence e o Efeito Gratificagdo Instantanea.

O primeiro viés cognitivo a ser analisado, o Efeito Dotagédo,
caracteriza-se pelo comportamento de se reter um ativo recebido como
doacdo, ou a dificuldade de livrar-se dele, mesmo este sendo pouco
rentavel (THALER, 1985), ou ainda, o comportamento de se afeigoar a
algum bem de tal forma que se torne dificil troca-lo por outro, mesmo
que este outro tenha maior valor intrinseco, e que a troca ndo acarrete
nenhum custo. No mercado financeiro, este viés cognitivo é evidenciado
quando os individuos herdam ou recebem, de alguma forma, um
portfolio montado e estes 0 mantém inalterado, pelo simples fato de té-
lo recebido daquela maneira. Outro exemplo seria o investimento em
ativos altamente apreciados por seus investidores ou gestores, que
dificilmente sdo trocados por outros mais rentaveis. No entanto, diversos
sdo os exemplos deste tipo de viés cognitivo em nosso cotidiano. Entre
0s mais comuns destacam-se casos em que os individuos se apegam a
algum bem e se mostram reticentes em substitui-los por outros mais
novos, ou ainda, quando valorizam mais 0 bem que possuem do que
outro similar, que ndo lhes pertence.

O segundo viés é denominado Efeito Overconfidence, um viés
cognitivo em que os individuos se reconhecem como tendo melhores
caracteristicas que a média geral da populacdo, em outras palavras, 0s
individuos acreditam que sdo melhores do que realmente sdo (ALICKE
et al., 1995; De BONDT; THALER, 1985). No mercado financeiro, este
viés é caracterizado por um comportamento impulsivo por parte dos
investidores que, pensando ser melhores que os demais, transacionam
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mais tentando obter um maior ganho. No entanto, o que ocorre, em
geral, é que estes individuos incorrem em mais risco e em grande parte
das vezes, perdem mais dinheiro. No cotidiano das pessoas, este tipo de
Viés cognitivo pode ser observado em situa¢fes em que os individuos se
percebem melhores que os demais, como no transito, em esportes, ou
mesmo, em situacGes académicas, sobrevalorizando seus atributos, e
muitas vezes obtendo revezes por causa deste tipo de comportamento.

E por ultimo, tem-se o Efeito Gratificacdo Instantanea. Este efeito
ocorre quando individuos, confrontados com consumo presente e futuro,
impulsivamente conferem maior valor ao consumo presente, sem levar
em conta o que ha pela frente. Este € um exemplo tipico de como muitas
vezes os individuos se deixam levar por impulsos e agem no presente
sem conferir a devida importancia ao futuro (POMPIAN, 2006). No
mercado financeiro, este viés é percebido na impulsividade de
realizacBes de lucro em momentos inoportunos ou na liquidagdo de
investimentos sem a devida andlise prévia. Em nosso cotidiano, o maior
valor ao presente em detrimento ao futuro é comumente percebido, por
exemplo, no acimulo de dividas oriundas do consumo excessivo, no
consumo impulsivo de bens de baixa utilidade e na falta de um
planejamento financeiro de longo prazo.

Considerando os aspectos observados, enquanto as Financas
Comportamentais encarregavam-se de introduzir os aspectos subjetivos
ao contexto da tomada de decisdo, coube & neuroeconomia e ao estudo
das bases psicofisioldgicas, em parte, a tarefa de explicar as reais causas
de seu surgimento. Assim, aliando conhecimentos de economia,
psicologia e neurociéncia, a neuroeconomia, esta nova Aarea
interdisciplinar, tenta entender melhor os mecanismos de tomada de
decisdo dos individuos, averiguando como, de fato, os individuos fazem
suas escolhas e decidem entre as diversas opc¢des. Utilizando da
metodologia experimental combinada com técnicas e ferramentas da
neurociéncia, a neuroeconomia se propde a investigar as diversas areas
do cérebro utilizadas para a tomada de decisdo, e aliado aos elementos
condicionantes das bases psicofisiolégicas, elementos de natureza
bioldgica e hormonal, oferecer uma resposta bioldgica que ajude a
interpretar o fenbmeno da tomada de decisdo (PIROUZ, 2004).

O debate a respeito das anomalias do comportamento humano em
processos de tomada de decisdo, principalmente o que concerne aos
vieses cognitivos Efeito Dotacdo, Efeito Overconfidence e Efeito
Gratificacdo Instantdnea fornece o contexto em que se insere o tema
deste trabalho e proporciona algumas indaga¢cfes que virdo a ser 0s
problemas aqui analisados.
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Desta forma, o tema abordado pelo presente trabalho consiste na
analise, sob a perspectiva das Financas Comportamentais e da
Neuroeconomia, de trés vieses cognitivos, Efeito Dotagdo, Efeito
Overconfidence e Efeito Gratificacdo Instantnea, a partir de quase-
experimentos’ a serem realizados com criancas de quatro a seis anos,
com o intuito de averiguar se tais vieses caracterizam-se como
comportamentos intrinsecos aos individuos, e se existem fatores
psicofisiologicos influenciam no surgimento dos mesmos.

A escolha desse tema reflete o interesse do autor pelas novas
descobertas proporcionadas pelas abordagens interdisciplinares que
mesclam, aos conhecimentos de economia e finangas, conhecimentos
provenientes da biologia, da psicologia e da neurociéncia cognitiva e
que se mostram Uteis para uma melhor compreensdo a respeito do
comportamento humano. Além disso, muito se tem discutido sobre os
vieses cognitivos apresentados por individuos adultos, mas pouca énfase
tem sido direcionada para avaliar as provaveis causas de seus
surgimentos. A pesquisa com criangas € um passo nesta dire¢do, em que
se procura verificar se, assim como individuos adultos, as criancas
também apresentardo estes vieses. A evidenciacdo de que criangas
também apresentam os vieses cognitivos analisados pode ser um
indicador de que existam mecanismos internos, sejam eles neurais,
emocionais ou hormonais, que condicionem este tipo de
comportamento. Sendo intrinseco ao ser humano este, portanto, podera
acompanhar os individuos ao longo de sua vida. Desta forma, entender
como tais comportamentos surgem ou o que os influencia é um passo
para tentar minimiza-los.

Pesquisas que aliam tais conhecimentos interdisciplinares tém,
entdo, colaborado com um entendimento global acerca do processo de
tomada de decisdo, e por basearem-se em descri¢bes realistas do
comportamento humano e das forgas que os conduzem a tal, poderdo um
dia mudar a maneira como politicas publicas sdo efetivadas, empresas
sdo gerenciadas e como 0 mercado financeiro cria suas expectativas e
assim, poder ser melhor regulado.

Neste sentido, o tema se insere em um contexto no qual entender
0 comportamento humano no processo de tomada de decisdo vem

! Quase-experimentos sdo delineamentos de pesquisa que, assim como
qualquer experimento, possuem o propdsito de testar hipoteses causais entre
as situacBes ou variaveis estudadas, entretanto, estes ndo se configuram
como "verdadeiros experimentos” , pois, a selecdo dos sujeitos ndo é
realizada de maneira aleatéria. (MOORE, 2008; BANDEIRA, 2012).
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obtendo muito destaque, mas uma avaliacdo apenas pela 6tica da Teoria
Econdmica e Moderna Teoria das Finangas tem-se mostrado incompleta.
Assim, focou-se, como descrito, em trés comportamentos distintos do
comportamento considerado 6timo pela TUE. Entretanto, é conveniente
ressaltar que, apesar de serem observados na pratica, tais
comportamentos ndo invalidam a teoria preexistente, mas apontam para
o fato de que novos fatores devem ser inseridos nesta analise, como os
préprios processos neurais e psicofisiolégicos envolvidos.

1.2 PROBLEMA

O tema a que se dedica este trabalho aborda o processo de tomada
de decisdo e como alguns comportamentos se caracterizam por sua
inconsisténcia com o predito pelos modelos tradicionais, tanto
econdmicos como financeiros. Apesar de todo o avango recente no
entendimento de tais anomalias, algumas lacunas ainda permanecem.
Como exemplo, cita-se o fato de que ainda ndo foi possivel identificar se
estes comportamentos sdo intrinsecos aos individuos. Além disso, pouco
se sabe sobre os seus condicionantes. Esta é a motivagéo deste trabalho.
A partir de quase-experimentos a serem realizados com criangas,
procura-se avaliar se as mesmas apresentam os vieses selecionados e se
alguma caracteristica psicofisioldgica pode influenciar nestes
comportamentos.

Dessa forma, as perguntas a serem respondidas por este trabalho
sdo: As criangas, assim como os individuos adultos, apresentam os
vieses cognitivos Efeito Dotacdo, Efeito Overconfidence e Efeito
Gratificacdo Instantdnea? E ainda, em caso afirmativo:
Caracteristicas psicofisioldgicas constituem fatores que influenciam
a presenga de tais comportamentos?

A hipétese basica da pesquisa é de que as criangas, assim como
os adultos, irdo apresentar os trés vieses cognitivos aqui avaliados,
Efeito Dotagdo, Efeito Overconfidence e Efeito Gratificagdo
Instantdnea. Além disso, os fatores psicofisiolégicos se mostrardo
condicionantes de tais comportamentos. Tais vieses seriam, portanto,
caracteristicas intrinsecas ao ser humano, tendo suas origens ainda na
infancia.

Tais hipdteses tm como ponto de partida os estudos de Crone e
Van der Molen (2007), Knutson et al. (2008) e Moreira, Matsushita e
Da Silva (2010) que apontam para o fato de que tais anomalias do
comportamento estariam relacionadas as estruturas neurais subjacentes
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ao processo de tomada de decisdo e reponsaveis pelo processamento
cognitivo e emocional, bem como a influéncia dos hormdnios na tomada
de deciséo.

Criangas de quatro a seis anos, como é o caso dos sujeitos da
amostra pesquisada, ainda ndo possuem completo desenvolvimento
cognitivo, ou seja, seu cortex cerebral, berco das decisbes controladas e
racionais, ainda é pouco desenvolvido, s6 atingindo seu completo
desenvolvimento na idade adulta, por volta de 21 anos, (PARKER-
POPE; HUANG; MASON, 2008; LEBEL; BEAULIEU, 2011). A falta
de maturidade cognitiva, aliada & intensa influéncia que o sistema
limbico exerce no processo decisorio pode, entdo, resultar em decisfes
sem o carater racional considerado pela TUE. Esta é uma das razdes
pelas quais os vieses analisados, observados em adultos, estariam,
também, presentes nas decisdes tomadas por criancas.

Desta forma, grande parte das decisfes tomadas sofrem influéncia
de éreas do sistema limbico, principalmente da amigdala, regido ligada a
processos emocionais. Evidéncias nesta direcdo sdo apontadas por
Knutson et al. (2008), que a partir de escaneamento cerebral,
determinaram que areas limbicas ligadas ao prazer e recompensa eram
areas acessadas no momento em que os individuos adultos tomavam
decisbes e apresentavam comportamentos condizentes com o Efeito
Dotagéo.

Estudos como o de McClure et al. (2004) evidenciam que, em
geral, decisdes de curto prazo envolvem tanto o sistema analitico quanto
0 emocional, enquanto nas decisdes de longo prazo o sistema analitico
se mostra preponderante. Estes achados colaboram na explicagdo da
constante busca por gratificacGes instantaneas apresentadas por grande
parte dos individuos, uma vez que o sistema limbico confere um valor
maior a este tipo de recompensa do que a recompensas futuras.

Uma confianca excessiva, por sua vez, também devera ser um
comportamento apresentado pelas criangas, visto que o otimismo
exagerado e a falta de percepcdo de si mesmo pode ser um caracteristico
dos humanos. A falta de maturidade cognitiva pode fazer com que a
prépria crianca ndo conheca suas préprias limitagdes.

Considera-se, ainda, que a esta arquitetura cerebral alia-se
também aos elementos psicofisiolégicos como sexo, nivel de
testosterona e a lateralidade (individuos canhotos ou destros). Em estudo
recente Moreira, Matsushita e Da Silva (2010) verificaram que o estado
emocional, assim como o nivel de testosterona, influenciavam a atitude
de criancas perante o risco. Criancas do sexo masculino, criangas
ansiosas e agressivas e com maior nivel de testosterona, num contexto
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de decisdo sob risco ou incerteza, apresentavam uma maior tendéncia ao
comportamento propenso ao risco. Desta forma, o comportamento de
buscar sempre o risco, condicionados por estas caracteristicas
emocionais e bioldgicas, pode induzir o individuo a apresentar os
referidos vieses cognitivos. Interferindo de tal forma na tomada de
decisdo sob risco, é possivel que as bases psicofisioldgicas exercam
também um papel fundamental para o surgimento dos trés vieses
cognitivos analisados.

1.3 OBJETIVOS

Contextualizado o tema e problema de pesquisa, é possivel
descrever os objetivos da seguinte forma:

1.3.1 Objetivo geral

Analisar se o0s vieses cognitivos Efeito Dotagdo, Efeito
Overconfidence e Efeito Gratificagdo Instantanea sdo evidenciados por
criancas e a influéncia de caracteristicas psicofisioldgicas no surgimento
destes vieses.

1.3.2 Objetivos especificos

o Identificar os possiveis fatores psicofisiolégicos que possam
influenciar no processo de tomada de deciséo;

e Elaborar os quase-experimentos a serem utilizados para a
determinacdo dos vieses cognitivos analisados;

e Examinar a influéncia dos fatores psicofisiolégicos sobre os
vieses cognitivos em analise;

e Confrontar os resultados obtidos nos experimentos com as
criancas com a teoria existente referente aos individuos adultos.

1.4 JUSTIFICATIVA

Os trés vieses: Efeito Dotacdo, Efeito Overconfidence e Efeito
Gratificacdo Instantdnea sdo comportamentos recorrentes tanto no
mercado financeiro e na economia, quanto em nossa vida didria. Tais
comportamentos condicionam, muitas vezes, a perda de dinheiro, como
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¢ o0 caso do Efeito Dotacdo, a impulsividade e a tomadas de decisao sub-
Otimas, como caso dos Efeitos Overconfidence e Efeito Gratificacdo
Instantdnea. Neste sentido, a partir de experimentos realizados em
criangas, procurou-se averiguar se tais comportamentos sdo intrinsecos
aos individuos, sendo evidenciado desde a mais tenra infancia e ainda,
se sdo condicionados por fatores psicofisioldgicos.

Deste modo, esta investigacdo apresenta uma importancia
diferenciada, pois pouco se sabe sobre as reais origens e determinantes
dos vieses cognitivos. Assim, o tema escolhido se mostra relevante, uma
vez que pretende investigar um problema que ainda néo foi solucionado
— sabe-se da existéncia destes vieses cognitivos em humanos adultos,
mas ndo se conhece, ao certo, como surgem tais anomalias. Esta lacuna
existente torna a teoria econdmica imprecisa, 0os modelos que nela se
baseiam, mal projetados, € as aplicagdes préaticas, questionaveis.

Especificamente, o estudo do Efeito Dotacdo se mostra
importante, pois este representa um dos principais fatores de reducédo da
rentabilidade de pessoas fisicas em bolsas de valores, podendo interferir
fortemente na rentabilidade de uma carteira (MACEDO Jr., 2003). Van
Boven, Loewenstein e Dunning (2003) e Loewenstein e Issacharoff
(1994) argumentam ainda a respeito da importancia do aprofundamento
dos estudos a respeito do Efeito Dotacdo, pois consideram que esta €
uma das anomalias de comportamento da teoria econdmica tradicional
mais importantes e robustas encontradas, e cujas consequéncias, de
maior impacto no mercado financeiro.

Por outro lado, o Efeito Overconfidence faz com que individuos,
por acreditarem que sdo melhores que os demais, acabem incorrendo em
maior risco, transacionando mais e perdendo mais dinheiro. Em seus
estudos, Barber e Odean (2001) verificaram que o excesso de confianga
aliado ao fato de o individuo ser do sexo masculino, contribuia para que
estes transacionassem mais no mercado financeiro e com isso, tivessem
um retorno liquido anual mais baixo. Este tipo de comportamento
conduz, ainda, a um maior nivel de volatilidade nos mercados
financeiros (BENOS, 1998) e a propagacdo de bolhas especulativas
(SHILLER, 2000). “Nenhum problema na tomada de decisdo e
julgamento é mais dominante e potencialmente catastréfico do que o
excesso de confianga.” (PLOUS, 1993, p. 217, tradugdo nossa). Assim,
dado suas graves implicacdes tanto para investidores ao nivel individual
quanto para o mercado como um todo, o Efeito Overconfidence carece
de especial atencdo no sentido de cada vez mais compreendé-lo, para
que se possa um dia minimiza-lo.
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O Efeito Gratificacdo Instantanea, por sua vez, pode levar a
resultados sub-6timos, pois, motivados por suas paixdes e
impulsividade, os agentes acabam decidindo apenas no curto prazo e
relegando o longo prazo a um segundo plano. Esta situacdo pode ter
consequéncias sérias quando se trata de mercados financeiros, politicas
econdmicas ou mesmos de gastos pessoais.

Com este questionamento, o presente trabalho pretende
contribuir com os estudos da economia e Finangas Comportamentais
tanto na ordem tedrica como pratica.

Como contribuicéo tedrica, procura-se avangar em um tema em
que as pesquisas ainda sdo incipientes, colaborando na explicagdo do
surgimento de tais anomalias, permitindo, assim, que as assimetrias do
comportamento humano, mais bem entendidas, possam ser inseridas aos
modelos econdmicos. Ademais, atualmente, a grande maioria dos
estudos referentes aos vieses cognitivos limita-se apenas a evidencia-los
e a procurar novos exemplos de vieses. Procura-se, aqui, racionalizar a
pesquisa a respeito do tema, aprofundando os trabalhos ja realizados por
Reb e Connoly (2007), Benoit e Dubra (2007), Grieco e Hogarth (2009),
Mischel et al. (2011), entre outros que, ndo apenas se detém em
evidenciar a presenca de vieses cognitivos, mas procuram desvendar as
causas de seus surgimentos. Com isso, espera-se contribuir com a
discussdo a respeito do tema e suscitar novos estudos com 0 mesmo
propdsito e que possibilite que estes novos conhecimentos, uma vez
consolidados, possam integrar modelos das areas de economia e
finangas no futuro.

Quanto ao outro ponto de avanco, o de ordem pratica, Macedo Jr.
(2003) salienta que conhecer e fazer com que os investidores conhegam
as ilusdes cognitivas € um passo para evitar suas consequéncias. Aos
gestores de investimentos, conhecer e compreender tais vieses &
importante a fim de minimizar a perda de dinheiro com portfélios e
acOes mal planejadas. Embora ndo seja consenso entre 0s autores,
Pompian (2006) sugere que, como estas anomalias sdo vieses
cognitivos, a repeticdo de exercicios e simulacdes, bem como a
constante insercdo de novas informacGes, pode fazer com que o0s
investidores compreendam os erros que hora cometem.

E em se tratando de mercados financeiros, entender a dindmica
das anomalias do comportamento se torna ainda mais importante. Em
mercados financeiros que ainda ndo estdo consolidados, como é o caso
do Brasil, a minimizacdo de tais vieses é fundamental para torna-los
mais eficientes e com isto, conseguir uma maior atracao de capitais.
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Assim, a busca de um melhor entendimento a respeito de tais
vieses torna-se importante, pois ajuda a definir como as pessoas
investem seus bens, e 0 mercado financeiro forma suas expectativas,
além disso, determinar como surgem tais fendbmenos possibilitaria a
criacdo de modelos econdmicos mais condizentes com a realidade e com
maior grau de explicacdo (GLIMCHER; RUSTICHINI, 2004).

Desta maneira, o presente trabalho traz consigo um carater
inovador ao constituir uma construcdo teérica ndo abordada. A
conjugacdo interdisciplinar entre as perspectivas teoricas, utilizando-se o
arcabouco das &reas de economia e financas, aliado & pesquisa empirica
realizada com criancas e as perspectivas psicofisiolégicas, € um esforgo
em busca de se atender satisfatoriamente uma proposta de pesquisa
pautada pelo ineditismo.

1.5 LIMITACOES DO TRABALHO

A presente pesquisa objetivou analisar se criangas de quatro a seis
anos apresentavam o0s vieses cognitivos Efeito Dotacdo, Efeito
Overconfidence e Efeito Gratificacdo Instantdnea e se caracteristicas
psicofisiologicas influenciam no surgimento e manutencao destes vieses.
No entanto, as caracteristicas peculiares dos sujeitos envolvidos na
pesquisa apresentaram-se como uma inovagao no cenario académico,
bem como uma limitacdo para a pesquisa. Assim, 0s principais fatores
limitantes e que delinearam o alcance méaximo desta tese foram:

a) O namero relativamente baixo de instituicdes de ensino
que concordaram em participar da pesquisa: Apesar de se ter
alcancado um namero minimo de participantes nos quase-
experimentos, garantindo um tamanho de amostra que
apresentasse um resultado estatisticamente significante, a falta de
colaboracdo de algumas escolas fez com que o ndmero de
criangas que participaram da pesquisa ndo fosse maior. Para se
chegar ao total de 141 criangas participantes, o pesquisador
visitou dezesseis centros de ensino na cidade de Florianépolis,
que totalizavam 352 criancgas passiveis de participar. No entanto,
somente seis centros se propuseram a participar, contabilizando
apenas 37% do total dos possiveis participantes.

b) O baixo nimero de instituicdes com criangcas nesta
faixa etaria: Percebeu-se que a maioria das instituicdes de ensino
presentes em Florianopolis, reflexo do que também ocorre por
todo o Brasil, trabalha com criancas com idades acima da
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delimitada pela pesquisa. Isso ocorre porque, legalmente, em
quase todo o pais, apenas criangas de seis anos ou mais devem
estar matriculadas na escola. Assim, as instituicdes que, de fato,
possuiam criancas nesta faixa etiria eram, em sua maioria, as
creches, publicas ou particulares, cujo nimero é relativamente
baixo quando se compara ao numero total de instituicdes de
ensino.

c) Apesar da literatura em psicologia destacar as
diferencas existentes entre brinquedos de meninos e brinquedos
de meninas, principalmente as concernentes aos aspectos
relacionados ao movimento, a analise do Efeito Dotag¢do néo
levou em consideracdo tais diferencas, uma vez que o objetivo era
avaliar a presencga ou ndo do Viés e ndo, o impacto causado pelas
diferentes nuances dos objetos de apego. Por isso, também nao
foram levados em consideragdo aspectos como tamanho e cor,
entre outras caracteristicas.

d) Monitoramento neural em criangas: Um dos intuitos do
trabalho foi averiguar se o desenvolvimento neural influencia na
tomada de decisdo e implica a evidenciacdo dos vieses
analisados. Em adultos, esta pratica ja tem sido realizada,
resultando em grande avango para a ciéncia como um todo.
Adultos possuem, entdo, as fungbes neurais monitoradas
enquanto sdo solicitados a realizarem testes de tomada de
decisdo. Entretanto, como as criangas sdo menores de idade, isto
é, sdo legalmente incapazes, intervencdes desta natureza ainda
sdo tabus no Brasil e no mundo. Desta forma, nao foi possivel
realizar o monitoramento cerebral das criangas. Assim, para
contornar este impedimento, o trabalho propds-se a analisar 0s
elementos ja referenciados na literatura acerca do
desenvolvimento cognitivo das criangas e através do cruzamento
com informacfes ja obtidas por estudos com adultos, sugerir
possiveis influéncias cognitivas no surgimento de tais vieses
cognitivos.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

Para alcancar os objetivos propostos o presente trabalho encontra-
se organizado em cinco capitulos incluindo esta breve introducdo. No
segundo capitulo apresenta-se uma discussdo sobre as teorias da tomada
de decisdo, apontamentos sobre os vieses Efeito Dotacdo, Efeito
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Overconfidence e Efeito Gratificacdo Instantanea, bem como elementos
neurais e psicofisioldgicos que podem influenciar no processo de
tomada de decisdo e condicionar a existéncias de tais vieses cognitivos.
O terceiro capitulo refere-se a metodologia. Este capitulo dara as linhas
gerais dos procedimentos metodoldgicos a serem adotados. O quarto
capitulo apresenta a analise dos resultados obtidos e o quinto, a
conclusdo com direcionamentos para pesquisas futuras.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICO-EMPIRICA

Tomar decisdes é uma tarefa feita corriqueiramente no cotidiano
das pessoas. Praticamente em todas as situacGes os individuos se
deparam com duas ou mais opgdes e tém que decidir entre elas. No
entanto, isto nem sempre é algo simples, e saber decidir de maneira
consistente, de fato, ndo é. Tomar decisbes em situagBes complexas
exige certa fundamentacdo do conhecimento, é preciso conhecer as
alternativas de escolha, as opcGes de agdes disponiveis, equacionar 0s
resultados destas acBes e aprender com as escolhas realizadas
(BECHARA et al., 1997).

Este capitulo propde-se a discutir o processo de tomada de
decisdo. Partindo de uma concepcdo tedrica, pautada em métodos
matematico-probabilisticos, inicia-se a discussdo de como os individuos
fazem suas escolhas. Este tipo de abordagem, que tem como elemento
balizador a TUE, teoria que ainda hoje domina o campo de estudo
referente & tomada de decisdo num contexto de risco e incerteza em
economia e finangas, caracteriza os individuos como agentes racionais, e
as escolhas, como processos resultantes de decisbes pautadas nas
probabilidades de ocorréncia de cada opcao e dos resultados gerados por
elas.

Entretanto, o entendimento a respeito do processo decisorio tem
evoluido, e novas constatagcBes passaram a ser tema de discussdes,
incitando o debate acerca da racionalidade prevista por tal modelo. A
evidenciacdo de varios desvios comportamentais, dentro e fora do
campo econdmico, permitiu que outros elementos fossem inseridos ao
contexto de analise. Primeiro ocorreu a insercdo de aspectos
comportamentais com a Economia ou Finangas Comportamentais que, a
partir de experimentos de laboratdrio, procuravam demonstrar que as
decisbes ndo se baseavam apenas em aspectos racionais e que a
subjetividade era um elemento que permeava a decisdo. E mais
recentemente, a neuroeconomia, com técnicas e ferramentas da
neurociéncia, procura desvendar as origens e causas destes desvios de
comportamento através de um melhor entendimento do cérebro humano.

Assim, o presente capitulo procura apresentar a evolugdo
conceitual das Financas Comportamentais, onde a tomada de deciséo
parte de uma concepcdo puramente racional, materializada através dos
calculos e formulacdes matematicas e estatisticas até o ponto em que a
decisdo passa a ser encarada como um elemento multifacetado, resultado
de uma interlocucéo de elementos tanto racionais quanto emocionais.
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2.1 FUNDAMENTOS DA TOMADA DE DECISAO
2.1.1 O processo de tomada de decisdo

Dentro e fora do ambiente econdmico, a tomada de deciséo seria
composta pela unido de varios elementos, desde a percepgao até a acdo
propriamente dita. Esta, segundo Schall (2001), consistiria na trilogia:
escolha, decisdo e acdo. Para o autor, uma escolha é definida quando
individuos sdo confrontados com alternativas das quais uma acdo é
necessaria para se obter ou reprimir a alternativa, dados seus objetivos,
desejos ou preferéncias. Enquanto a escolha se refere a0 compromisso
final com uma alternativa, decisGes concernem ao ato de deliberar sobre
estas alternativas. Depois de tomada uma decisdo que resulta em uma
escolha, a acdo é o desempenho exercido com o intuito de alcangar os
objetivos, dados nossos desejos e preferéncias.

>

Decisdes concernem ao ato de .
deliberar sobre as alternativas e Decisao
existentes.

Refere-se ao compromisso final
com uma alternativa.
Confrontando uma escolha, uma
acdo é necessaria para se obter ¢ Escolha
oureprimir aalternativa, dado
seus objetivos, desejos ou
preferéncias.

¢ Acdo

FIGURA 1 - Trés elementos do processo de tomada de decisédo
Fonte: Elaborada pelo autor a partir de Schall (2001).

De forma semelhante, Ernst e Paulus (2005) consideram que a
tomada de decisdo é um processo de formacdo de preferéncias, selecdo e
execucdo de acdes, bem como de avaliagdo dos resultados obtidos.
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Todavia, os autores inserem, ao processo de analise da tomada de
decisdo, o elemento aprendizagem. Assim, a tomada de decisdo baseia-
se na apresentacdo de estimulos, na formacdo de preferéncias a partir
destes, e numa avaliacdo do resultado das decisdes tomadas que
influenciara em decis6es futuras.

Ja para Grunig e Kuhn (2005), conforme apresentado pela FIG.2,
0 processo de tomada de decisdo inicia-se com o ator ou atores e com
suas metas ou objetivos tracados. Entretanto, as metas, em geral, séo
elementos vagos que podem ser refinados para poderem ser utilizados na
avaliacdo das opcBes no processo de decisdo. Este refinamento das
metas é chamado de critério de deciséo.

Grunig e Kuhn (2005) ainda apontam que o ator normalmente
pode ter mais de um ponto de partida para abordar um problema de
decisdo. A estes diversos pontos iniciais eles deram o nome de varidveis
de decisdo ou dimensfes de decisdo. Cada variavel de decisdo, por sua
vez, pode equacionar uma ou mais opgdes a serem avaliadas. Ao se
estabelecer critérios de decisGes, 0 autor estabelece argumentos para se
analisar as opgdes. Entretanto, apresentam outro aspecto relevante do
processo de tomada de decisdo, a existéncia de uma série de fatores
alheios a vontade dos agentes e que influenciam no processo de escolha.
A estes fatores os autores denominaram de varidveis de situagdes
incontrolaveis. Com isso, destacam que “nenhum ator pode dominar a
situagdo de decisdo completamente.” (GRUNIG; KUHN, 2005, p.43,
traducdo nossa).

Os critérios de selegdo adotados, bem como as opgles a eles
referentes e 0s possiveis cenarios existentes, resultam nas consequéncias
de tais escolhas. Para se avaliar uma opg¢do os autores salientam que
todas as diversas consequéncias possiveis devem ser reunidas em um
julgamento geral, sendo que esta reunido de consequéncias individuais
resulta no que denominaram consequéncia global (GRUNIG; KUHN,
2005). Desta maneira, 0 ator deve determinar as consequéncias das
diversas opcdes existentes para os diferentes cenarios possiveis.

Assim, enquanto as varidveis controlaveis fornecem as opcdes
que, combinadas com os critérios de selecdo, formam o ambiente de
decisdo, varidveis de situacdes incontrolaveis condicionam possiveis
cenarios, que por sua vez, se fundem aos ambientes de decisdo criados e
influenciam no processo de deciséo.
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FIGURA 2 - Termos centrais na metodologia de decisdo e suas
relacbes
Fonte: Elaboracdo prépria baseada em Grunig e Kuhn (2005)

Nota-se que, de fato, o processo de tomada de decisdo ndo é algo
trivial, dai a necessidade da criacdo de modelos probabilisticos que
levem em consideragdo ndo apenas os ganhos esperados de cada
alternativa, mas também a probabilidade de a mesma ocorrer e 0s riscos
envolvidos nestas escolhas (MOREIRA, 2008). Assim, 0s primeiros
modelos que representavam como os individuos tomavam suas decisdes,
denominados “teorias classicas da decisdo”, foram, em geral,
desenvolvidos por economistas e estatisticos e utilizaram métodos
matematicos para entender o comportamento humano (STERNBERG,
2008).

Em economia, no ano de 1944 surgiu, entdo, o modelo que
acabou se tornando a principal teoria relacionada ao processo de tomada
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de decisdo: a Teoria da Utilidade Esperada. Tal modelo, como sera
apresentado a seguir, é base para a analise e decisdes perante o risco.

2.1.2 Teoria da Utilidade Esperada (TUE) — Uma teoria racional

A Teoria da Utilidade Esperada, teoria econdmica que domina a
andlise de tomada de decisdo sob risco, foi um dos primeiros modelos
tedricos criados com o proposito de se compreender o comportamento
dos individuos em processos de tomada de decisdo envolvendo risco e
incerteza.

A TUE baseia-se na hipotese da Utilidade Esperada que remonta
a Bernoulli (1738) quando o autor, no inicio do seculo XVIII, se propds
a resolver um paradoxo que até entdo ndo tinha solugdo. Conhecido
como Paradoxo de S&o Petesburgo, este consistia em um jogo de “cara
ou coroa”, no qual uma moeda justa seria langada ao ar em cada etapa.
A aposta comecaria em R$ 1,00 e dobraria a cada vez que a moeda fosse
jogada e o resultado fosse a face “‘cara’’. O jogo se encerraria quando,
em qualquer uma das jogadas, saisse a face ‘‘coroa’’, com o jogador
recebendo o montante definido pelo nimero de jogadas desta maneira,
2", em que n seria o nimero de jogadas até 0 momento deste primeiro
resultado “coroa” (MARTIN, 2011).

Por exemplo, considere um jogo no qual saisse cara na quarta vez
em que a moeda fosse jogada para cima. Neste caso, o payoff seria igual
a 2" = 16, ou seja, neste jogo, o jogador deveria receber um valor de R$
16,00. No entanto, a dlvida que permanecia era, quanto um jogador
deveria pagar para entrar em tal jogo? Ou ainda, qual seria o preco justo
a se pagar para entrar no jogo ?

Segundo Martin (2011), para 0 pensamento da época, um
individuo racional deveria pagar qualquer que fosse a quantia para
participar deste jogo, pois, considerando que este jogo pode prosseguir
enquanto sairem os resultados “cara”, e ainda, que a banca possui
recursos ilimitados, o retorno esperado deste jogo, ou seja, 0 valor que
um individuo poderia ganhar é igual ao somatério dos payoffs de cada
jogada multiplicado pela probabilidade de a mesma ocorrer, e como ha
infinitas possibilidades de resultado dos jogos, o proprio valor esperado
tende a infinito, conforme apresenta a Equacéo 1:

Ew = © 1 X 21 = 1 x 21 + Ziz x22.=1+1+

n=1 ,n 21

l1..= o 1)
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Em que:

E(w) = valor esperado da aposta ;

(1/2" = probabilidade de acerto da n-ésima jogada ;
2" = payoff da n-ésima jogada ;

n = ndimero de jogadas.

Contudo, a resolucdo matemdtica proposta a época claramente
ndo condiz com que se percebia na pratica. Seria tecnicamente
impossivel alguém pagar uma quantia muito elevada para entrar em tal
aposta, mesmo esta possuindo valor esperado igual a infinito. Isso
caracterizava-se, portanto, por um comportamento “irracional” dos
apostadores, que, conforme apresentado, ao se depararem com tal jogo,
deveriam participar do mesmo.

Abdellaoui (2002) destaca que, para solucionar este problema de
inconsisténcia da teoria, Bernoulli introduz o que hoje é conhecido
como a ideia de utilidade marginal decrescente. Segundo o autor, a
funcdo utilidade das pessoas com relagdo as suas riquezas, ndo era
linear, como se pensava, mas sim, crescente a uma taxa decrescente.

Outro ponto destacado por Bernoulli é que os individuos nao
analisam o risco pelo retorno esperado, e sim pela sua utilidade
esperada. Entéo, utilizando-se de uma funcéo logaritmica? conforme a
apresentada pela Equacdo 2, Bernoulli demonstrou que, embora o
retorno esperado para este jogo fosse infinito, a utilidade esperada do
mesmo era finita, o que explicaria os comportamentos observados na
prética e colocaria um fim no paradoxo (ABDELLAQUI, 2002).

u(w) = ¢ + 3o log(w) )

Assim, reunindo estas duas proposices, o autor, com o auxilio de
uma tabela como a TAB. 1, pdde demonstrar por que ninguém estaria
disposto a pagar quantias absurdas para entrar na aposta, pois, a
utilidade esperada de cada nova jogada aumentava, mas de forma
decrescente, até um ponto em que a mesma se faria perceber como nula,
e ndo seria mais vantajoso, ao jogador, continuar a apostar.

2 A funcdo logaritmica é um exemplo de funcdo crescente a uma taxa
decrescente ja, que u’ (Y) > 0 e u” (Y) < 0, em que Y representa a fungio
logaritmica. Desta maneira, sendo a primeira derivada positiva, tem-se que a
funcédo é crescente e sendo a segunda derivada negativa, que a mesma possui
um ponto de maximo.
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TABELA 1 - Utilidade Esperada dos Ganhos

[\Iﬂmero de  Probabilidade Ganho Utilidade do Utilidade

jogadas (n) de (n) ganho Esperada
1 1/2 $ 0.301 0.1505
2 1/4 _ $ 0.602 0.1505
3 1/8 $ 0.903 0.1129
4 1/16 % 1.204 0.0753
5 1/32 8 1.505 0.0470
6 1/64 8 1.806 0.0282
7 1/128 B $ 2.107 0.0165
8 1/256 o $ 2.408 0.0094
9 1/512 o $ 2.709 0.0053
10 1/1024 $ 3.010 0.0029

Fonte: Martin (2011).

Assim, apesar da utilidade do ganho ser sempre crescente, ja que,
a medida que o nimero de jogadas aumenta, 0 ganho também aumenta,
a sua utilidade esperada vai diminuindo. Desta forma, considerando que
os individuos avaliem entrar ou ndo na aposta observando sua utilidade
esperada, tem-se que havera um valor maximo que cada um pagara para
jogar.

Esta solucéo e suas proposi¢des se tornaram base para que dois
séculos depois von Neumann e Morgenstern construissem sua Teoria da
Utilidade Esperada. Ainda hoje este é o principal aparato analitico para
se avaliar escolhas sob incerteza (JEHLE; RENY, 2001). Conforme os
autores, a Teoria da Utilidade Esperada de von Neumann e Morgenstern
se baseia em axiomas descritos a seguir:

Axioma 1 — Completude: Para duas apostas, x e y de um universo
de apostas, temos que, ou a aposta x é tio preferivel® quanto a 'y, ou y é
preferivel a x.

x<y ou x>y 3)

¥ Onde os simbolos < e > representam preferéncias. Se x > y significa que x
¢ tdo bom quanto y, contudo para x>y dizemos que Xx é estritamente
preferivel ay.
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Axioma 2 — Transitividade: Dadas trés apostas, X, y e z de um
universo de apostas, se a aposta x é tdo preferivel quanto a apostay ey é
preferivel a z, portanto, temos que x é preferivel a z.

Sex>y e y>z , entdo x>z (@)

Os dois axiomas garantem que as apostas possam ser
ordenadas por preferéncias.

Axioma 3 - Continuidade: Para qualquer aposta X em um
universo de apostas, existe alguma probabilidade o E [0,1] tal que:

x~(aoay, (1- o) 0 ap) (5)

Os trés axiomas sintetizam os pressupostos basicos da TUE e
permitem a construcdo de uma funcdo utilidade apresentada pelos
individuos em processos de tomada de deciséo.

No entanto, a fim de se inferir a respeito do comportamento sob
risco em humanos e ainda garantir que estes apresentem o
comportamento descrito pela TUE, é necessario incluir aos axiomas
previamente apresentados outras proposi¢des (JEHLE; RENY, 2001).

a) Proposicdo 1 — Monotonicidade: Se duas apostas
simples gerarem apenas o melhor e o pior resultado, entdo, a que gerar o
melhor resultado com a maior probabilidade sera a preferida.

b) Proposi¢do 2 — Independéncia: A presenca de um novo
evento ndo interferira nas escolhas de apostas anteriores. Em outras
palavras, para todo conjunto de escolhas x, y e z, se X >y, para
probabilidades p € [0,1], entdo:

pX +(1-p)Z >pY + (1-p)Z (6)
C) Proposicdo 3 — Concavidade da funcdo utilidade.

Assume-se que a funcdo utilidade seja estritamente cdncava, como
demonstra 0 GRAF.1.
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GRAFICO 1 — Avers&o ao risco em uma funcdo VNM concava
Fonte: Jehle e Reny (2001)

Em que:

u(g) = utilidade de von Neumann e Morgenstern (VNM);
E(g) = valor esperado da aposta simples g;

g = aposta sempre representada por pxw;,

pi = probabilidade de ocorréncia da alternativa;

w; = payoff da aposta.

Desta maneira, como ressaltam Dillon e Scandizzo (1978),
considerando que os individuos sdo agentes maximizadores de sua
utilidade, estes, além de tentar obter o0 maximo beneficio possivel,
procuram também incorrer em menores riscos.

Assim, de acordo com a TUE, os individuos tomariam suas
decisdes baseando-se nestes pressupostos e levariam em conta cinco
fatores (STERNBERG, 2008):

a) Consideracdo de todas as alternativas conhecidas possiveis;

b) Uso da maxima quantidade de informacdes disponiveis;

c) Awvaliacdo cuidadosa dos riscos e beneficios de cada alternativa;

d) Calculo cuidadoso dos varios resultados possiveis, dada a incerteza
existente;

e) Raciocinio s6lido baseado nos fatores mencionados anteriormente.
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Percebe-se, portanto, que entre os principais pilares que
sustentam a TUE est4 a ideia de que os individuos sdo racionais e visam
a maximizar o prazer e a minimizar a dor, em outras palavras, visam a
maximizar sua funcéo utilidade.

Estes atributos caracterizam o que John Stuart Mill no século
XIX denominou de Homo economicus, e que configura, ainda hoje, o
modelo de agente adotado pelo mainstream econémico. Este Homo
economicus € caracterizado, entdo, por assumir trés comportamentos,
conforme disposto na FIG. 3:

.

Racionalidade
Perfeita

HOMO

Interesse Informagao
Préprio Perfeita

FIGURA 3 - Homo economicus: um modelo de comportamento
econémico humano
Fonte: Elaboracdo prépria a partir de Statman (2006, pp.15-16).

Simples e direta, a principal teoria econdmica a respeito da
tomada de decisdo sob risco considera, de forma axiomatica, que
individuos agem sempre de maneira racional, a fim de maximizar sua
utilidade. Paixdes, preferéncias, intuicGes, nada disso entra no modelo
que se mostra alinhado a sua consisténcia interna, porém, somente a ela.
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Naturalmente, os trés comportamentos preditos ao Homo
economicus nem sempre sdo observaveis na préatica, e isso tornou o
modelo passivel de criticas, abrindo espago para explicacdes alternativas
e possibilitando um grande avancgo na teoria.

Até o momento, acompanhou-se como a teoria econfmica
tradicional, representada pela TUE, encara o processo de tomada de
decisdo. Adiante, pretende-se mostrar 0s avangos dos outros ramos de
pesquisa no entendimento do comportamento do ser humano neste
processo. Assim, as novas teorias, originadas de outras areas do
conhecimento, surgem para colaborar com a explicagcdo econémica, €
ndo para substitui-la.

2.1.3 Novas teorias da tomada de deciséo

Apesar de ter sido um grande avango para a época, a construgdo
da Teoria da Utilidade Esperada e a criagdo de sua funcdo utilidade
ocorrem a partir de uma derivagdo axiomatica e nem sempre retratam o
comportamento observado na pratica. Com isso, logo apds sua
consolidagdo, inimeros trabalhos passaram a questionar seus
pressupostos basicos, e seus principais axiomas se viam frequentemente
violados em laboratdrio (ALLAIS, 1953; SIMON, 1956; KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979; McCQY; PLATT, 2005). Esta série de estudos
procurava evidenciar o fato de que ndo se poderia generalizar o
comportamento humano, pois os individuos nem sempre agiam de
maneira racional.

De fato, inimeros trabalhos surgiram em economia e finangas
com o objetivo de demonstrar imperfeicdes no comportamento decisorio
dos individuos. Estes, em sua maioria, sdo relativos as interpretacdes
econbmicas e sinalizam que apenas a literatura tradicional j4 ndo €
suficiente para que se tenha uma total compreensdo sobre o
comportamento humano perante decisdes. Uma nova onda de estudos,
apoiados em elementos da neurociéncia e neuropsicologia (DAMASIO
et al, 1996; PLATT; GLIMCHER, 1999; GLIMCHER, 2002;
BECHARA, 2004), bem como da psicologia e psiquiatria (ROGERS et
al., 1999; PAULUS et al., 2003; ERNST et al., 2004) passou a fazer
parte do arcabouco tedrico das financas e deu origem a uma nova fase
de seus estudos, as Finangas Comportamentais e a Neuroeconomia.

Desta forma, no contexto da teoria da tomada de decisdo, além da
abordagem econdmica tradicional surgiram, recentemente, abordagens
pautadas em aspectos psicolégicos e neurais (GLIMCHER,;
RUSTICHINI, 2004):
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a) Abordagem Econbmica: A abordagem econfmica, até
agora analisada, visa entender o processo de tomada de decisdo por meio
de seus teoremas coerentes e suas analises matematicas. A andlise
econdbmica parte de pressupostos que possibilitam dar ao
comportamento humano um tratamento formal e previsivel, sendo a
aversdo ao risco seu caso classico;

b) Abordagem Psicoldgica: Na abordagem a psicologica,
a natureza da aversdo ao risco e 0s mecanismos psicoldgicos que
formam as preferéncias reveladas sdo os sujeitos da analise. A andlise
psicologica determina que os individuos possuem utilidades subjetivas
que os condicionam a ser mais sensiveis a perdas e a conferir menos
créditos aos ganhos;

c) Abordagem Neurolégica: Na abordagem
neurobioldgica, analisa-se como estimulos visuais se propagam pelo
sistema motor dos animais e 0s fazem responder a eles.

Para Glimcher e Rustichini (2004), enquanto os economistas e
psicologos colaboram em aprimorar 0s modelos conceituais e
ferramentas de compreensdo e modelagem do comportamento decisorio,
0s neurocientistas trabalham no sentido de prover ferramentas para o
estudo destes mecanismos. A fusdo destas trés abordagens permitira
alcancar um novo patamar de explica¢do e, uma nova e mais poderosa
ciéncia de decisdo surgira. No entanto, talvez a grande dificuldade nos
Gltimos anos tenha sido fundir estas trés analises.

Assim, nas proximas secles, procura-se abordar as novas teorias
da tomada de decisdo e evidenciar suas contribuigdes acerca do processo
decisério. A primeira perspectiva analisada sera da psicologia. Tal
abordagem é importante, pois possibilita a introducdo da subjetividade
nos modelos de tomada de decisdo. A segunda perspectiva é a da
neurociéncia, esta destaca-se que nem todas as decisdes sdo tomadas de
maneira puramente racional. Por fim, a perspectiva biolégica sera
retratada, onde procura-se evidenciar que alguns fatores de ordem
psicofisiologica sdo relevantes no processo de tomada de decisao.

2.2 FINANCAS COMPORTAMENTAIS, A TEORIA DO
PROSPECTO E OS VIESES COGNITIVOS

O objetivo desta secdo é apresentar uma recente area de pesquisa
em economia e financas que procura introduzir elementos de
subjetividade no processo de tomada de decisdo: as Financas
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Comportamentais. Sera discutida, também, a Teoria do Prospecto (TP),
um dos primeiros modelos psicoldgicos que colaborou no sentido de
apontar falhas na TUE e agregar o carater subjetivo a decisdo. A TP
apresentou uma série de anomalias do comportamento humano no que
tange ao processo decisrio denominados vieses cognitivos, abrindo
espacgo para que outras anomalias fossem evidenciadas, inclusive os trés
vieses foco deste trabalho: o Efeito Dotacdo, Efeito Overconfidence e
Efeito Gratificacéo Instantanea.

2.2.1 Finangas Comportamentais

A secdo anterior apresentou o primeiro modelo estruturado de
tomada de decisdo sob risco no arcabougo tedrico da economia, a TUE.
Nos moldes desta, 0 comportamento do individuo € definido e motivado
por incentivos materiais, e suas decisGes econdmicas, governadas pelo
interesse proprio e pela racionalidade. Esta racionalidade significa que o
individuo utiliza toda informacdo disponivel, que para a TUE é fixa e
dada, de maneira ldgica e sistematica, para tomar uma decisdo 6tima
(KAHNEMAN; SMITH, 2002).

No entanto, para alguns psicélogos, os individuos codificam e
interpretam as informagBes existentes de modo consciente e
compreendem que diversos fatores podem influenciar a decisdo de
maneiras distintas e ndo triviais. Dentre estes fatores, tem-se a percepc¢do
das escolhas, as motivagdes intrinsecas como emocdes e estado mental
do tomador de decisdo e o aprendizado adquirido com as decisdes
tomadas no passado e suas consequéncias.

Assim, de modo distinto dos modelos econbmicos, o
comportamento do individuo é adaptativo e influenciado por condigdes
e situagBGes impostas naquele determinado instante, dependendo néo
apenas do contexto em que se apresenta, mas também das condi¢des
perceptivas dos individuos que sdo transitorias (KAHNEMAN; SMITH,
2002). Tém origem, entdo, as Finangas Comportamentais.

Financas Comportamentais, também conhecida como Economia
Comportamental, representa um novo campo de estudos da teoria
econdmico-financeira em que aspectos psicoldgicos sdo inseridos ao
contexto de tomada de decisdo, de forma a buscar um aperfeicoamento
na construcdo de modelos que representem, de forma cada vez mais
detalhada, a maneira como os individuos tomam suas decisfes (SILVA
et al., 2008).

As Financas Comportamentais procuram explicar as
inconsisténcias observadas no comportamento humano no processo de
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tomada de decisdo argumentando que, diferentemente do que propde a
TUE, os individuos ndo agem sempre de maneira racional, e as
emoc0Oes, bem como outras varidveis subjetivas, possuem um importante
papel na decisdo final. De forma semelhante, autores como Camerer e
Loewenstein (2004) ressaltam que a incorporacdo de aspectos
psicologicos, fundamentados como nicleo desta nova area de estudo,
contribuiria para uma melhoria das andlises no campo da economia.

Barberis e Thaler (2003), por sua vez, entendem que as Financas
Comportamentais seriam uma forma alternativa de se entender o
mercado, diferente do paradigma dominante, mas que poderia conduzir
a um melhor entendimento dos fendémenos financeiros, considerando
gue os agentes nao sdo totalmente racionais.

De fato, seria um modelo de contraposigdo a racionalidade, que,
segundo os autores significaria que, de um lado, que os agentes, ao
receberem novas informagdes logo as incorporam e reajustam suas
crencas de maneira automatica e correta e, de outro, que dadas estas
informagdes e crengas, 0s agentes tomam decisdes de maneira
consistente e racional (BARBERIS; THALER, 2003).

Camerer e Loewenstein (2004) argumentam, ainda, que as ideias
trazidas pelas finangas/economia comportamental ndo sdo recentes.
Segundo os autores, elas remontam as raizes da economia neoclassica,
num periodo que a psicologia ainda nem mesmo existia como ramo da
ciéncia.

De fato, embora o conceito de Finangas Comportamentais tenha
sido cunhado em apenas na década de 1980, insights a respeito dos
aspectos subjetivos da tomada de decisdo podem ser encontrados ainda
no século XVIII, quando Adam Smith, em 1759, publica seu livro
intitulado “The Theory of Moral Sentiments *~, no qual o autor discute
0s principios psicolégicos do comportamento humano (CAMERER,;
LOEWENSTEIN, 2004) e apresenta os efeitos psicoldgicos sobre o
bem-estar humano (COSTA, 2009).

No inicio do século XX os elementos de subjetividade sdo
incorporados a analise do mercado financeiro com o livro de Selden
(1912) denominado “Psychology of the Stock Market: Human Impulses
Lead To Speculative Disasters >, no qual o autor trabalha com a ideia

* Para maiores informacdes ver: SMITH, A.. The Theory of Moral
Sentiments. New York: Prometheus Books. 2000.

® Para maiores informacdes ver: SELDEN, G. C.. Psychology of the Stock
Market: Human Impulses Lead To Speculative Disasters. New York: Ticker
Publishing. 1912.
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de que os movimentos dos precos nas bolsas dependem fortemente da
atitude mental de investimento e transacdo dos individuos (SEWELL,
2012). Este, talvez, tenha sido um dos primeiros trabalhos em que a
subjetividade da tomada de decisdo tenha sido analisada através de um
enfoque de financas.

Mas foi em meados da década de 1950 e 1960, depois da
consolidacdo da TUE, que inimeros trabalhos surgiram, apresentando
evidéncias empiricas de que os individuos nem sempre tomavam
decisfes de maneira racional. Em economia, dois trabalhos (ALLAIS,
1953; ELLSBERG, 1961) se propuseram a debater a racionalidade dos
individuos em tomada de decisdo. Conhecidos como Paradoxo de Allais
e Paradoxo de Ellsberg, respectivamente, estes dois trabalhos
demonstraram, a partir de experimentos empiricos, que os individuos,
quando confrontados com apostas que podem ser comparadas umas com
as outras, ndo agem de maneira racional.

Ainda na década de 1950, Herbert Simon, maior expoente da
teoria behaviorista, publicou seu célebre artigo intitulado “A Behavioral
Model of Rational Choice ®, em que propde uma nogdo alternativa de
agente econdmico cuja racionalidade ndo é ilimitada como propde a
TUE, mas sim limitada, dadas as limitagdes psicoldgicas e bioldgicas
existentes. Seus trabalhos contribuiram para expandir a proposta de que
os individuos nem sempre agem de maneira racional no processo de
decisdo e isso seria motivado por limitagBes cognitivas dos préprios
agentes.

Na década de 1970 uma série de trabalhos emergiu, trazendo o
tema de volta a tona. Trabalhos importantes como o de Slovic (1972),
Tversky e Kahneman (1974) e Kahneman e Tversky (1979) foram
publicados nesta década. O trabalho de Slovic (1972) foi o primeiro
trabalho em Finangas Comportamentais publicado por um dos
periodicos mais tradicionais em finangas, o “Journal of Finance”
(SHEFRIN, 2009) e contribuiu para promover o debate acerca das
limitacbes humanas na tomada de decisdo em investimentos. Por sua
vez, os trabalhos seminais de Tversky e Kahneman (1974) e Kahneman
e Tversky (1979) iriam, mais tarde, servir de sustentaculo para o campo
das Financas Comportamentais. Apresentando a ideia de que o0s
individuos adotam heuristicas e atalhos mentais para tomar decisdes, em
seu artigo de 1979, os autores apresentam ao mundo a Teoria do
Prospecto. Estes trabalhos se tornaram referéncia, pois, além de

® Para maiores detalhes ver: SIMON, H. A.. A Behavioral Model of Rational
Choice. The Quarterly Journal of Economics, v. 69, n. 1, 1955.



56

proporcionar uma nova visdo estruturada a respeito da tomada de
decisdo, com a Teoria do Prospecto, introduziam um novo conceito no
ambito das Financas Comportamentais: 0s vieses cognitivos.

A década de 1980 foi, também, muito rica para o tema,
principalmente pela publicacdo do primeiro trabalho sobre Finangas
Comportamentais, desenvolvido por economistas (SHEFRIN, 2009), o
artigo intitulado “Explaining investor preference for cash dividends”,
escrito por Shefrin e Statman (1984). Ainda na década de 1980,
aprofundou-se os debates a respeito do comportamento irracional dos
individuos e suas repercussdes no mercado, como pode ser observado
nos texto de De Bondt e Thaler (1985) e Shefrin e Statman (1985).

O aprofundamento dos estudos sobre o comportamento humano
em decisdes de investimentos da década de 1980 resultou em uma nova
direcdo nestes estudos na década de 1990. Os vieses cognitivos, cada
vez melhores entendidos, passaram a explicar diversas anomalias do
comportamento humano em suas decisdes financeiras como, é possivel
verificar nos textos de Kahneman, Knetsch e Thaler (1990), intitulado
“Experimental Tests of the Endowment Effect and the Coase Theorem” e
de Camerer e Dan Lovallo (1999), “Overconfidence and Excess Entry:
An Experimental Approach”, onde os autores trabalham os efeitos de
vieses cognitivos Efeito Dotacdo e Efeito Overconfidence
respectivamente.

Os anos 2000 em diante, por sua vez, marcaram um verdadeiro
avango para a area. Diversas novas revistas especializadas foram
criadas, grupos de pesquisas internacionais foram constituidos, e as
Financas Comportamentais ganham um reforco tedrico com o
surgimento e consolidacdo da neuroeconomia. A partir de entéo,
enquanto as Finangas Comportamentais trabalhavam no sentido de
apresentar as falhas do comportamento racional de decisdo e suas
implicacGes para 0 mercado, a neuroeconomia colaborava no sentido de
melhor se compreender como 0s mecanismos ocorriam no interior do
cérebro humano.

O Quadro 1 apresenta uma sintese desta evolucdo das Finangas
Comportamentais e apresenta alguns dos principais trabalhos e
acontecimentos referentes ao tema.
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QUADRO 1 - Evolucdo temporal do estudo em Financas
Comportamentais

xs\sfil Adam Smith Publica ""Teoria dos Sentimentos Morais"'.
1912 | Selden langa seu livro "Psicologia da Bolsa de valores".
1953 | Maurice Allais cria o Paradoxo de Allais.
1955 Simon publica "Um modelo comportamental de escolha
racional”.
1961 | Surge o Paradoxo de Ellsberg.
1972 Slovic publica seu artigo "Estudo psicoldgico do julgamento
humano: Implicagdes para a decisdo de investimento".
1974 Tversky e Kahneman publicam “Julgamento sob incerteza:
heuristica e vieses”.
Kahneman e Tversky publicam seu artigo seminal "A teoria
1979 | do prospecto: Uma andlise de decisdo sob risco”, no qual
discutem a Teoria do Prospecto.
Thaler discute aspectos subjetivos na tomada de deciséo do
1980 | consumidor em seu artigo "Rumo a uma teoria positiva da
Escolha do Consumidor™.
1981 Tversky e Kahneman publicam "A elaboracdo das decisfes
e a psicologia da escolha™.
O primeiro trabalho em Financas Comportamentais
1984 publicados por economistas, Shefrin e Statman apresentam
"Explicando as preferéncias dos investidores pelos
dividendos".
De Bondt e Thaler publicam “O mercado de a¢des reagem
1985 »
de forma exagerada?”.
1990 Kahneman, Knetsch e Thaler publicam Testes
experimentais do Efeito Dotacéo e do Teorema de Coase.
Eugene Fama reconhecido por sua contribuicdo sobre a
1998 | eficiéncia de mercado publica "Eficiéncia do mercado,
retornos de longo prazo e Finangas Comportamentais™.
1999 Camerer e Dan Lovallo publicam Excesso de confianca e

excesso de entrada: uma abordagem experimental.
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Barber e Odean publicam “Garotos serdo sempre garotos:
2001 | Género, Excesso de confianca, e Investimento em Ac¢Ges
Ordindrias”.

Os estudos se multiplicam e surgem grandes grupos de
pesquisas multinacionais como "The Institute of Behavioral
Finance", “Behavioral Economics Research group of
National Bureau of Economics Research”, Academy of

zcﬁ‘)gojm Behavioral Finance & Economics, entre outros, além da
diante criacdo e ampliagdo de revistas como The Journal of

Behavioral Finance, The ICFAI Journal of Behavioral
Finance, Journal of Economic Psychology, Journal of
Behavioral Economics, Journal of Behavioral Decision
Making, entre outros, especializadas no assunto.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Shefrin (2009) e Sewell (2012)
Obs: Os titulos dos trabalhos sofreram uma traducg&o livre do autor.

A importancia relativa do tema pode ser ainda observada por
meio de uma pesquisa simples nas duas maiores bases de dados
disponiveis sobre 0s grandes temas “economia”, “psicologia” e
“neurociéncia”, as bases “Scopus”7 e “ISI - Web of Science™®, que
possuem cerca de 15000 e 9000 periddicos indexados, respectivamente.
Ao se pesquisar por artigos cientificos com os descritores “Behavioral
finance” e “Behavioral economics” em seus titulos, observa-se um
aumento exponencial de trabalhos publicados a partir dos anos 2000,
como mostra a FIG. 4.

" A base de pesquisa Scopus é um Banco de dados multidisciplinar que contém
resumos, referéncias e indices da literatura cientifica, técnica e médica (STM),
com cobertura desde 1960, e contetdo de 27 milhdes de artigos relevantes para
a pesquisa cientifica publicados em mais de 15.000 titulos de periddicos
indexados. Para maiores informagfes acessar: Www.scopus.com.

® A base de pesquisa “ISI - Web of Science” consiste em trés grandes bases de
dados contendo informacdes retiradas de milhares de revistas cientificas em
todas as areas do conhecimento: Science Citation Index Expanded™, Social
Sciences Citation Index®, Arts & Humanities Citation Index®. Para maiores
informacdes acessar: apps.webofknowledge.com.ez46.periodicos.capes.gov.br/.


http://www.sciencedirect.com/science/journal/00905720
http://www.sciencedirect.com/science/journal/00905720
http://www.scopus.com/
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FIGURA 4 — Evolugéo da publicagdo de artigos com titulos
vinculados a Economia comportamental e Finangas
Comportamentais nas bases Scopus e ISI - Web of Science
Fonte: Elaboracao propria

Conforme apresentado, enquanto até a década de 1990 apenas 37
artigos faziam referéncia a economia comportamental e Financgas
Comportamentais nos titulos de seus trabalhos, este nimero cresceu para
cerca de 204 na década seguinte e mais do que sextuplicou nos anos
2000 em diante, totalizando 1.246 trabalhos com titulos referenciando os
dois descritores. Mas, se a busca pelos descritores for realizada nédo
apenas nos titulos, mas nos artigos como um todo, os resultados serdo
ainda mais surpreendentes, conforme apresenta a FIG.5.
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FIGURA 5 - Evolugéo da publicagdo de artigos sobre 0s
temas Economia comportamental e Finangas Comportamentais nas
bases Scopus e ISI - Web of Science

Fonte: Elaboracédo prépria

Enquanto até a década de 1990 cerca de 384 trabalhos versavam
sobre finangas comportamentais e economia comportamental, a década
de 1990 a 2000 j& apresentava proximo de 900 trabalhos sobre o tema.
Entretanto, a partir do ano 2000, foram produzidos mais de 8.500
trabalhos referentes aos temas analisados. Esta escalada exponencial
demonstra como o tema tem ganhado relevancia nos ultimos anos.

Para Camerer e Loewenstein (2004), a crescente expansdo de
trabalhos ligadas as Finangas Comportamentais é resultado do fato de
gue 0s economistas comegaram a aceitar que as anomalias encontradas
nos inimeros experimentos realizados em laborat6rio, bem como as
observadas na pratica eram contra exemplos que ndo poderiam ser
ignorados permanentemente, assim, a evolugdo introduzida pela
psicologia identificou direcbes promissoras para esta nova teoria
(CAMERER; LOEWENSTEIN, 2004, p.6).

Em resumo, Camerer e Loewenstein (2004) apresentam as linhas
como, a partir da insercdo dos conhecimentos provenientes da psicologia
no arcabougo tedrico da economia e financas, os pesquisadores tém
focado seus trabalhos, conforme apresenta a FIG.6:
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FIGURA 6 — Passos de pesquisas em Finangas e Economia
comportamental
Fonte: Elaboracdo prépria a partir de Camerer e Loewenstein (2004)

Camerer e Loewenstein (2004) ressaltam ainda que, embora o
quarto passo tenha se tornado realidade nas pesquisas realizadas apenas
recentemente, é ele o responsavel pelo grande volume de novas
contribuicoes.

No entanto, grande também é a participacdo da Teoria do
Prospecto neste processo, pois esta, ao propor uma teoria alternativa a
TUE, pautada em principios psicolégicos, possibilitou que inimeros
outros trabalhos futuros demonstrassem e pudessem explicar as
violagBes a TUE. Como serd apresentado na préxima secéo, a Teoria do
Prospecto se mostrou um marco nos estudos em Finangas
Comportamentais ndo apenas por apresentar tais violagdes & TUE, mas
por propor um método sistematico de explica-las, incorporando a
subjetividade humana aos modelos de tomada de deciséo.
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2.2.2 A Teoria do Prospecto e os vieses cognitivos

Como apresentado na sec¢do anterior, na década de 1970, as
criticas a TUE se aprofundam, e Kahneman e Tversky (1979)
apresentam uma nova teoria, a Teoria do Prospecto (TP), que as
sistematiza e contribui para evidenciar novas anomalias.

Para alguns psic6logos, os individuos codificam e interpretam as
informagdes existentes de modo consciente e compreendem que
diversos fatores podem influenciar a decisdo de maneiras distintas e ndo
triviais (KAHNEMAN; SMITH, 2002). Segundo os autores, entre estes
fatores, tém-se a percepcdo das escolhas, as motivagdes intrinsecas
como emoc0es e estado mental do tomador de decisdo e a lembranca das
decisfes passadas e suas consequéncias. Assim, de modo distinto aos
modelos econdmicos, o comportamento do individuo é adaptativo e
influenciado por condicdes e situagbes impostas naquele determinado
instante, dependendo ndo apenas do contexto em que se apresenta, mas
também das condigdes perceptivas dos individuos que sdo transitorias.

Diferentes, entdo, sdo o0s pressupostos e abordagens utilizadas
pelas duas correntes.

Embora experimentos em economia muitas vezes
enfatizem a generalidade de uma situagdo e
incluam recompensas monetarias e ensaios
repetidos, psicologos tentam capturar motivagdes
intrinsecas e 0s processos mentais trabalhando em
uma situagdo particular de decisdo, que tem sido
denominada de estrutura de um problema de
decisdo. (KAHNEMAN; SMITH, p.16, 2002,
tradugdo nossa).

Desta forma, a psicologia proporciona avangos nos estudos do
processo de decisdo ao reconhecer que os individuos podem se utilizar
de critérios subjetivos para avaliarem resultados e tomarem decisoes, e a
possibilidade de se utilizar diversos atalhos mentais que se caracterizam
inconsisténcias do ponto de vista racional.

Um dos primeiros modelos psicolégicos, e até hoje um dos mais
bem-sucedidos em demonstrar imperfeicdes observadas na TUE, foi a
Teoria do Prospecto (TP), de Kahneman e Tversky. A partir de
experimentos, 0s autores conseguiram sintetizar inimeros desvios do
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comportamento humano que violam axiomas TUE, e a partir dai,
puderam sistematizar a TP como teoria alternativa.

Assim, enquanto a TUE € uma teoria axiomatica, a TP se
caracteriza por ser descritiva, desenvolvida por meio indutivo a partir de
observacfes empiricas (KAHNEMAN; SMITH, 2002). Isto caracteriza
algumas das diferencas encontradas entre os dois modelos.

Na teoria do prospecto, diferentemente da TUE, os individuos
ndo se preocupam apenas com o resultado final de sua riqueza, mas sim,
com a alteragdo em um dado nivel de riqueza (o seu nivel de riqueza
atual, ou mesmo, um nivel de riqueza esperada para o futuro)
ocasionada por seus ganhos ou perdas (KAHNEMAN; TVERSKY,
1979). Em outras palavras, valores sdo atribuidos aos ganhos e as perdas
em vez de serem atribuidos aos resultados finais (MINETO, 2005).

Outra diferenca entre os dois modelos seria relacionada a funcéo
valor. Para a TUE, os individuos possuem uma funcdo utilidade
estritamente cOncava. Para a TP, esta fungdo tem formato em S, ou seja,
é concava para ganhos e convexa para perdas, e possui uma curvatura no
ponto zero (KAHNEMAN; SMITH, 2002), como observado pela FIG.7.

Valor

Perdas Ganho

FIGURA 7 — Funcéo de Valor Hipotética
Fonte: Kahneman e Tversky (1979)
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Além disso, a TP substitui as probabilidades de ocorréncia de
cada escolha por pesos na tomada de decisdo. Portanto, esta ponderacdo
mais subjetiva permite demonstrar que nem todos tomam decisbes da
mesma maneira, ja que ponderam as escolhas e suas possibilidades de
ocorréncia de maneira distinta.

Partindo desses principios, Kahneman e Tversky (1979)
definiram que o processo de escolha seria dividido em duas fases: a
edi¢do dos prospectos oferecidos e a fase de avaliagéo.

A primeira fase é a de edicdo dos prospectos oferecidos na qual
as opcOes seriam analisadas de forma preliminar com o intuito de
organizé-las e reformula-las para facilitar a avaliagdo e a propria escolha
futura. As operagdes envolvidas nesta fase podem ser visualizadas no
Quadro 2:

QUADRO 2 - Etapas envolvidas na edi¢do dos prospectos
Os individuos, como ja citado, caracterizam os
resultados como ganhos e perdas, e ndo como o0
estado de riqueza final. Desta maneira, com
CODIFICACAO |base em um ponto de referéncia, por exemplo,
sua riqueza atual, avaliam se o prospecto os fara
ganhar ou perder dinheiro e quanto seria esse
montante.

Prospectos podem ser associados para
simplificar a sua avaliacdo. Se o individuo tem
um prospecto que, por um lado, oferece a
chance de pagar R$ 200,00 com probabilidade
COMBINACAO |de 25% e, por outro, também, R$ 200,00 com
probabilidade de 25%, este pode ser
simplificado a um prospecto que oferece
R$200,00 com probabilidade de ocorréncia de
50%, e assim avaliado.
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Assim como combinados, 0s prospectos podem
ser separados. Prospectos que possuem um
componente arriscado e outro ndao podem ter
estes componentes separados para facilitar a
avaliagdo. Por exemplo, o prospecto que oferece
a chance de pagar R$ 300,00 com probabilidade
de 80% ou R$ 200,00 com probabilidade de
20% pode ser decomposto em um ganho certo
de R$ 200,00 e um prospecto arriscado de R$
100,00 com probabilidade de 80%.

Os individuos podem descartar de sua analise
CANCELAMENTO | aspectos comuns a ambos 0s prospectos e se
concentrar no que os difere.

Fonte: Elaboracdo propria baseado em Kahneman e Tversky (1979).

SEGREGACAO

Além destas operacOes, Kahneman e Tversky (1979) sugerem que
os individuos ainda podem realizar mais duas operacdes adicionais, a
simplificacdo dos prospectos e a deteccdo de alternativas dominantes. A
primeira é um artificio que envolve descartar prospectos extremamente
improvaveis de ocorrer, € a segunda, rejeitar alternativas consideradas
dominantes.

J& a segunda fase, a fase de avaliacdo, o individuo atribui a cada
prospecto editado, valores definidos em duas escalas, m e v. A escala &t
confere valor associando, a cada probabilidade de ocorréncia do
prospecto, um peso para a decisdo. E a escala v confere um valor
subjetivo a cada ganho do prospecto. Assim, o individuo escolhe aquele
prospecto que auferir o maior valor. Além disso, a TP afirma que as
atitudes perante o risco serdo determinadas ndo apenas pela funcédo
utilidade, mas pela a¢do conjunta de we v.

Desta forma, como modelo teérico, a TP, ao introduzir a
subjetividade da escolha dos individuos na andlise da tomada de
decisdo, proporciona uma visdo mais realista de como os individuos
fazem suas escolhas. Assim, entre as principais contribui¢bes da TP,
esta a concepcdo de que fatores subjetivos interferem na tomada de
decisdo dos individuos conduzindo-os a se desviarem do comportamento
racional preestabelecido pela TUE. A estas tendéncias comportamentais
denominou-se vieses cognitivos. Kahneman e Tversky (1979)
apresentam: o Efeito Certeza, o Efeito Reflexdo e o Efeito Isolamento.

Efeito Certeza: Individuos subestimam resultados que tém uma
baixa probabilidade de ocorrer em comparacdo aqueles resultados
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certos. Em outras palavras, os individuos tendem a atribuir maior peso a
resultados certos do que aqueles incertos. O efeito certeza é uma forma
de violar o axioma da substituicao;

Efeito Reflexdo: Os individuos se mostram avessos ao risco para
ganhos e propensos ao risco para perdas. Para prospectos positivos,
escolhas que envolvam ganhos, individuos se apresentam avessos ao
risco, normalmente preferindo ganhar um valor com certeza a um,
mesmo que mais alto, com probabilidade menor. No entanto, quando se
trata de prospectos negativos, os autores demonstraram que as
preferéncias dos individuos se invertem. Eles preferem arriscar na
esperanca de perder menos a perder um valor certo. Este fendmeno é
incompativel com a suposi¢do de aversdo ao risco em humanos;

Efeito Isolamento: Os individuos possuem a tendéncia de ignorar
aspectos comuns em apostas e se concentrar apenas no que as distingue.
Isto pode levar a inconsisténcias quando as mesmas escolhas s&o
apresentadas de maneira distintas;

Tais vieses no processo de tomada de decisdo, frequentemente
chamados ilusdes cognitivas ndo foram os Unicos obtidos até entdo.
Outras anomalias obtidas neste e em outros estudos foram:
Overconfidence, Efeito Gratificacdo Instantanea, Efeito Certeza, Efeito
Reflex&o, Efeito Isolamento, Efeito Configuragdo, Contabilidade Mental
(mental accounting) e Avers&o a perdas (frame dependence)’.

De fato, inimeros sdo os trabalhos em economia e finangas que
ttm como objetivo demonstrar imperfeicGes no comportamento
decisério dos individuos. Estes, em sua maioria, sdo relativos as
interpretacfes econdmicas e sinalizam que apenas a literatura tradicional
ja ndo é suficiente para que se tenha uma total compreensdo sobre o
comportamento humano perante decisdes.

Com isso, as financas, que até o presente se pautavam pelo
aprofundamento de modelos quantitativos que visam a entender o
comportamento humano de escolha através da matematizacdo de suas
acbes, ganham um forte contraponto. Com as Financas
Comportamentais, as acdes dos individuos passam a ser avaliadas pela
complexidade do préprio agente e de seu comportamento, ndo mais por
modelos matematicos que sdo simples abstracGes da realidade.

° Para maiores informacdes sobre: efeito certeza, efeito reflexdo e efeito
isolamento ver Kahneman e Tversky (1979); efeito configuracdo ver Tversky e
Kahneman (1981); mental accounting ver Thaler (1985) e frame dependence ver
Shefrin (2002).
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Tais desvios do comportamento racional, preconizado pela TUE,
mostram-se importantes para a teoria de forma geral. Primeiro, porque
contemplam aspectos da realidade as quais a teoria, por sua limitagdo
inicial (adocdo da hipotese da racionalidade), ndo cobre. Com isso,
abordagens alternativas como as introduzidas pelas Financas
Comportamentais e neuroeconomia tém colaborado muito com o
desenvolvimento dos conhecimentos acerca do assunto.

Desta forma, a psicologia proporciona avangos nos estudos do
processo de decisdo ao reconhecer que os individuos podem utilizar-se
de critérios subjetivos para avaliarem resultados e tomarem decisoes,
entre eles aspectos emocionais, € a possibilidade de utilizar diversos
atalhos mentais que se caracterizam inconsisténcias do ponto de vista
racional.

Esta pode ser, talvez, uma das razbes psicologicas para o
surgimento de tais vieses cognitivos. O ser humano, por apresentar
critérios e valores de julgamentos subjetivos e por sofrer interferéncias
de aspectos emocionais e mesmo de humor, a racionalidade com a qual
deveriamos tomar nossas decisdes acaba sendo deixado de lado e tais
aspectos se sobrepdem. Com isto, estamos muito mais sujeitos a
apresentar os desvios do comportamento dito padrdo pela teoria em
vigor.

2.2.3 O Efeito Dotagédo

A teoria econdmica padrdo assume que a posse de um bem, por si
s0, ndo afeta a avaliacdo e valorizagdo deste bem em processos de troca.
Entretanto, diversos estudos tém demonstrado que as pessoas se
mostram relutantes em abrir mdo dos bens que possuem
(STRAHILEVITZ; LOEWENSTEIN, 1998). A esta inconsisténcia de
comportamento deu-se 0 nome de Efeito Dotagéo.

O Efeito Dotacdo, termo cunhado por Thaler (1980), refere-se ao
comportamento no qual os individuos atribuem um valor mais alto aos
bens que lhes sdo aleatoriamente atribuidos e passam a ser de sua
propriedade do que os mesmos bens, mas que ndo lhes pertencem. O
autor objetivava demonstrar, na ocasido, que em certas situacGes bem
definidas, muitos consumidores iriam agir de maneira inconsistente com
a teoria econbmica positiva e normativa (THALER, 1980).

O autor utiliza os seguintes exemplos para caracterizar sua teoria
(THALER, 1980, p.44):
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Exemplo 1: O senhor R. comprou uma caixa de bons vinhos no
final da década de 1950 por aproximadamente US$ 5,00 cada garrafa.
Alguns anos mais tarde, o vendedor de vinhos ofereceu-se para
recompra-las por US$ 100,00 cada. Ele recusa a oferta, ainda que nunca
pagaria mais do que US$ 35,00 por cada garrafa de vinho.

Exemplo 2: O senhor M. corta seu préprio gramado. O filho de
seu vizinho poderia fazé-lo por US$ 8,00. Mas ele ndo cortaria 0
gramado do seu vizinho, que tem as mesmas dimensfes que 0 seu, por
US$ 20,00.

Exemplo 3: Uma pesquisa continha duas perguntas: (a) Suponha
que vocé foi exposto a uma doenga que, se contraida, levaria a uma
morte rapida e indolor em uma semana. A probabilidade de vocé ter a
doenca é de 0,001. Qual seria o valor maximo que estaria disposto a
pagar por uma cura? (b) Suponha que voluntarios fossem necessarios
para uma investigacdo sobre esta mesma doenca. Tudo o que seria
necessario é que vocé se expusesse a uma chance de 0,001 de contrair a
doenca. Qual seria 0 pagamento minimo necessario para se voluntariar a
este programa? Supondo que vocé ndo fosse autorizado a comprar a
cura.

O autor revela que as respostas para o exemplo 3 variaram em
ordem e magnitude, mas uma resposta tipica foi de cerca de US$ 200,00
para a pergunta A e de cerca de US$10.000,00 para a B.

Estas constatagdes demonstram um ponto central caracteristico do
vies Efeito Dotacdo: grandes diferengas entre o preco de compra e de
venda dos ativos, ou como é encontrado na literatura, a disponibilidade
de aceitar (willingness to accept - WTA) uma oferta pelo bem (também
conhecida como disponibilidade de vender o bem) ou a disponibilidade
de pagar (willingness to pay - WTP) um valor para adquirir 0 mesmo
bem. O Efeito Dotagdo ocorreria, portanto, quando a disponibilidade em
aceitar uma oferta por um bem ao qual o individuo é possuidor (WTA)
for maior do que a disponibilidade em pagar para adquirir este mesmo
bem (WTP).

Thaler (1980) interpreta estes resultados como condizentes com a
Teoria do Prospecto, pois os individuos ponderam de maneira desigual
ganhos e perdas. Isto porque, tal qual a curva da Funcdo de Valor
Hipotética de Kahneman e Tversky (1979), representada pela FIG. 6, a
remocao de um bem cria uma perda para o individuo, e o acréscimo do
mesmo bem, um ganho, sendo que a funcdo de perda é mais acentuada
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do que a funcdo de ganhos. Assim, ceteris paribus, bens que estdo
incluidos na dotacdo do individuo sdo mais valorizados do que aqueles
gue nao os pertence (THALER, 1980).

Também para Loewenstein e Issacharoff (1994), o Efeito
Dotacéo, contrdrio a teoria normativa, caracteriza-se pelas pessoas
conferirem aos objetos mais valor quando estas detém sua posse, do que
aqueles objetos que ndo lhes pertencem. Em outras palavras, os
individuos se apegam a seus bens de tal maneira que passam a valoriza-
los mais do que bens similares mais novos e com maior valor monetario
(KNETSCH; SINDEN, 1984; KNETSCH, 1989; KAHNEMAN,
KNETSCH; THALER, 1990).

Pompian (2006, p. 143), por sua vez, caracteriza assim o Efeito
Dotacdo e destaca quatro importantes consequéncias do mesmo: o Efeito
Dotacgdo influencia os investidores de modo a fazé-los reter titulos que
estes “herdaram”, independentemente a manutengdo desses valores €
financeiramente aconselhada. Este comportamento é frequentemente o
resultado do medo destes “herdeiros” de que a venda possa demonstrar
deslealdade para com as geracdes anteriores ou 0 medo de desencadear
consequéncias fiscais (POMPIAN,2006). Outra caracteristica apontada
por Pompian (2006) é que o Efeito Dotagdo faz com que os investidores
passem a deter titulos que compraram. Este comportamento é
frequentemente o resultado de paralisia de decisdo, que coloca um
prémio irracional sobre uma compensacao financeira exigida pela troca
do ativo de posse;

Outro aspecto levantado pelo autor é que o Efeito Dotacdo faz
com que os investidores passem a deter titulos que eles tém ou que
foram herdados, porque eles ndo querem incorrer em custos de transacéo
associados a venda destes valores mobiliarios. No entanto, tal atitude se
torna um viés quando, de fato, a permanéncia na posicao ndo se justifica
pelo baixo custo a incorrer.

Por fim, o autor ainda considera que o Efeito Dotacdo faz com
que os investidores passem a deter titulos que eles tm ou que foram
herdados porque os agentes se tornam familiarizados com as
caracteristicas comportamentais destes bens. Entretanto, a familiaridade
com os bens ndo pode justificar a manutencdo racional de bens com
fraco desempenho ou que perdem valor (POMPIAN, 2006).

As discussdes a respeito do tema foram evoluindo na década de
1980 e, quatro anos apds ter introduzido o termo no meio cientifico,
Thaler (1984) apresenta outro trabalho em que discute o Efeito Dotacdo
em jogos com informacBes assimétricas. E mais uma tentativa de
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demonstrar que o Efeito Dotacdo provoca distor¢cdes nas decisfes em
referéncia ao que prevé a TUE.

Ja no final da década de 1980, Knetsch (1989) apresenta o
resultado de um amplo estudo a respeito do Efeito Dotacdo em que trés
experimentos sdo realizados e diversas dimensfes sdo trabalhadas.
Testam-se trocas com objetos reais e hipotéticos, a participacdo de
estudantes e ndo estudantes, trocas entre bens e dinheiro e entre bens,
grandes e pequenas somas de dinheiro e outras variaveis que seriam
afetadas pela riqueza e renda dos participantes. Para o autor, 0s
resultados, no entanto, foram sempre os mesmos. Em todos 0s casos, 0s
individuos apresentaram o Efeito Dotacao, que variava sistematicamente
de acordo com o ponto de partida e a direcdo das trocas.

Loewenstein e Issacharoff (1994) discutem, ainda, que o Efeito
Dotacéao pode ser explicado pela maneira como os bens sdo ganhos. Em
seus estudos foram demonstrados que os individuos conferiram maior
valor aos bens recebidos por performances em tarefas do que por
simples chance de recebé-los. Além disso, também eram mais
valorizados quando recebidos por performances positivas do que
performances negativas. Assim, ao contrario da perspectiva econémica
de que a origem dos bens € irrelevante para o processo decisdrio, 0s
autores demonstraram que o Efeito Dotacdo sofre de uma dependéncia
da origem dos bens, ou como posto na literatura, “source dependence”,
em que o modo como os bens s&o adquiridos conduzem a uma maior ou
menor valorizagdo dos mesmos.

Morrison (1998) faz um levantamento de diversos trabalhos que
testaram o Efeito Dotagdo e destaca que as inconsisténcias apresentadas
no processo de decisdo sdo persistentes, mesmo em eventos controlados.
Os trabalhos analisados e os eventos de controle sdo apresentados no
Quadro 3:
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QUADRO 3 - Analise do Efeito Dotacgdo através de eventos
controlados

Eventos controlados Trabalhos
. Brookshire et al. (1987)
Efeito renda McDaniels (1992)
Argumento da Bateman et al. (1997)
Substitutibilidade dos bens Morrison (1997a)
Aprendizado nas trocas Coursey et al. (1987)
Incentivos Kahne!na_n et al. (1990)
Franciosi et al. (1996)
Leilao Vickrey Coursey et al. (1987)
Efeito troféu van Dijk et al. (1996)
Dubourg et al. (1994)
Preferéncias imprecisas Dubourg et al. (1997)

Morrison. (1998)

Fonte: Elaboracao prépria a partir de Morrison (1998).

Além dos trabalhos citados por Morrison (1998), diversos outros
trabalhos também focaram-se em analisar o Efeito Dotagdo. Strahilevitz
e Loewenstein (1998) apresentaram que o tempo de posse do objeto
também influencia no Efeito Dotagdo. Em pesquisa realizada, os autores
identificaram que individuos que detinham em seu poder uma caneca de
café por uma hora apresentaram um valor maior para se desfazer do bem
comparativamente aqueles que as mantiveram em sua posse por apenas
alguns minutos. No mesmo sentido, apontam os resultados dos estudos
de Tom, Lopez e Demir (2006), em que a posse fisica e tangivel dos
bens conduzia a um Efeito Dota¢do maior do que sua posse “virtual”.

Reb e Connoly (2007) aprofundam a discussdo e abordam a
distingdo entre os conceitos “posse fisica” e a “propriedade” de um bem.
Em seus experimentos, os resultados encontrados apontam para uma
distincdo entre ambos os conceitos. Além disso, demonstraram que a
posse fisica do bem configura um Efeito Dotagcdo maior do que a sua
propriedade em si, resultados também corroborados pelos estudos de
Kogut e Kogut (2011). Desta forma, para os autores, o Efeito Dotacdo
ndo depende da propriedade factual por si s6, mas sim, do resultado de
sentimentos subjetivos de propriedade induzida pela posse do objeto.
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De Souza e Munra (2012), no entanto, encontraram evidéncias do
Efeito Dotacdo em ambientes virtuais. Trabalhando com jogos virtuais
multiplayers, os autores conseguiram verificar que o Efeito Dotagdo
aparece mesmo quando se trata de bens virtuais, ou seja, foi detectada a
presenca do viés mesmo com bens ficticios, que ndo existiam na
realidade. Entretanto, os autores salientam que o Efeito Dotagdo
somente foi perceptivel em jogadores inexperientes. Os resultados
indicam que jogadores mais antigos e com mais experiéncia em
transacbes neste mundo virtual, além de ndo apresentarem o Viés
analisado, tinham uma maior propensao as trocas do que manter os bens
que detinham. Tendo que levar em consideracao que este se trata de um
mundo virtual e em jogos as trocas para evolucao de cada jogador séo
essenciais, torna-se claro que a experiéncia aprimora 0 comportamento
de decisdo dos agentes.

Nayakankuppam e Mishra (2005) debatem que o Efeito Dotagédo
também sofre influncia da diferenca de percepcdo dos itens
transacionados. Em seus estudos, os autores evidenciaram que, em se
tratando de vendedores e compradores, 0s primeiros focavam-se mais
nos aspectos positivos dos bens que possuiam, enquanto 0s segundos,
nos aspectos negativos dos bem que iriam adquirir. Assim, para 0s
autores, essa diferenca na percepgdo conduziria os vendedores a
supervalorizar 0s aspectos positivos e subvalorizar 0s negativos,
enquanto os compradores, 0 contrario, o que configuraria a existéncia do
Efeito Dotagéo.

Em estudo recente, Bauer e Schmidt (2012) testaram, ainda, se 0
Efeito Dotacdo sofre influéncia do preco dos bens. Em pesquisa
realizada com alunos de uma universidade da Alemanha, os autores
analisaram o impacto do Efeito Dotagdo sobre o valor do presente de
Natal recebido pelos alunos. Os resultados, no entanto, demonstraram
que, independentemente do valor dos bens recebidos como presente de
Natal, o viés analisado persistia.

O Unico estudo a respeito do Efeito Dotacdo realizado em crianga
encontrado pelo pesquisador foi o apresentado por Harbaugh, Krause e
Vesterlund (2001). Em seu trabalho os autores procuraram avaliar se o
Efeito Dotacdo sofreria alteragdo com a mudanca na idade dos sujeitos.
Assim, procuraram avaliar a presenca do viés cognitivo em trés grupos
de individuos com médias de idade de 5, 10 e 20 anos. Tal qual a
maioria dos experimentos a respeito do Efeito Dotagdo, os autores
separaram cada um dos grupos representantes de suas amostras em dois,
entregando a primeira metade um bem e a segunda, um segundo bem,
diferente do primeiro. Foram realizados, entdo, trés testes para verificar
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a presenca do viés e computados como apresentando o Efeito Dotagédo
aqueles individuos que preferiram reter o bem que havia recebido em
detrimento de trocar pelo que o outro grupo havia ganhado. Os
resultados mostraram, entdo, que a idade ndo parece influenciar na
presenca do Efeito Dotacdo, que por sua vez ndo parece diminuir com
repeti¢des e aprendizagem.

Os proprios aspectos emocionais dos individuos e como estes
influenciam na tomada de decisdo passaram a ser foco de analise. No
que tange ao Efeito Dotacdo, Zhang e Fishbach (2005) partem da ideia
de que a reacdo antecipada & perda influencia fortemente o prego
esperado de transagdo dos bens. Para os autores, quando se percebe a
diminuicdo de experiéncias negativas associadas a ac¢Oes erradas, ou
quando do seu aumento, associada ao fato de que uma omisséo de agdes
podem conduzir a diminuicdo do gap existente entre os precos da
disponibilidade de aceitar (WTA) uma oferta pelo bem e da
disponibilidade de pagar (WTP) por este mesmo bem, exigidos pelos
agentes. Além das experiéncias negativas, os autores evidenciaram que
o0 estado emocional também influencia na presenga de tal viés.

Reb e Connoly (2007) também admitem que o Efeito Dotagdo
possa ser interpretado como o resultado de uma aversdo a perda,
evidenciada na Teoria do Prospecto, pode ainda estar relacionado a
percepcdes cognitivas distintas entre compradores e vendedores
(CARMON; ARIELY, 2000) e a sentimentos subjetivos de posse por
parte das pessoas.

Lin et al. (2006), por sua vez, encontraram evidéncias de que a
presenca do Efeito Dotacdo dependia do quéo feliz se encontravam as
pessoas no momento observado. Quando os agentes experimentavam
emocdes positivas, estes se mostravam mais propensos a manterem a
posse dos bens e, com isso, subjetivamente, superestimavam seus
valores. Ao contrario, em presenca de emocfes negativas, havia uma
subvalorizacdo dos bens e aumentavam a probabilidade de os individuos
abrirem mdo dos mesmos. Lin et al. (2006) entendem que emocdes
negativas sdo projetadas também nos bens, o que torna sua perda, de
certa forma, menos “dolorosa”. Assim, abrir mdo de um bem quando se
encontra em um estado emocional negativo seria mais provavel do que
em um positivo. Entretanto, os resultados ainda se mostram
controversos.

Na mesma direcdo dos apontamentos de Lin et al. (2006),
encontram-se os resultados de Martinez, Zeelenberg e Rijsman (2011).
Os autores basearam-se no Modelo de Congruéncia Emocional que
prediz que a avaliacdo de um bem é negativamente influenciada por
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emocdes negativas, engquanto que é positivamente influenciada por
emocdes positivas. Assim, tal qual Lin et al. (2006), os autores
encontraram evidéncias de que se um objeto estd associado a emogdes
negativas, os agentes irdo projetar essas emogdes neste objeto, tornando-
se mais propensos a abrir mdo do mesmo, o contrario também sendo
valido. Com isso, o0s autores apontam que emogdes como
arrependimento podem anular o Efeito Dotagdo e a decepcao pode até
mesmo reverté-lo.

Séo crescentes, entdo, os trabalhos que abordam o tema Efeito
Dotacdo. Toda esta atencdo despendida é resultado de uma melhor
compreensdo acerca da gravidade dos efeitos provocados pelo viés. Para
autores como Van Boven, Loewenstein e Dunning (2003) e Loewenstein
e lIssacharoff (1994), o Efeito Dotacdo € uma das anomalias de
comportamento da teoria econdmica tradicional mais importantes e
robustas encontradas, e suas consequéncias, de maior impacto no
mercado financeiro.

Neste sentido, torna-se clara a importancia de tal viés ndo apenas
na literatura quanto no mundo real. Entretanto, este ndo € o Unico viés
cognitivo presente nos ambiente do mercado financeiro. Outro desvio do
comportamento também danoso as tomadas de decisdo é a percepcdo
exacerbada de si, como veremos na préxima secao.

2.2.4 O Efeito Overconfidence

Para Russo e Schoemaker (1992), uma boa decisdo requer muito
mais do que o conhecimento dos fatos, dos conceitos e de suas relagdes,
ela requer que se entendam os limites de seu prdprio conhecimento,
evitando um excesso de confianca nas proprias crencas e julgamentos.

O Efeito Overconfidence é um viés cognitivo em que isso, de
fato, ndo ocorre, uma vez que individuos que apresentam tal anomalia
de comportamento se reconhecem como tendo melhores caracteristicas
que a média geral da populacdo, em outras palavras, os individuos se
sobre qualificam, acreditando serem melhores do que realmente sdo
(ALICKE et al., 1995; De BONDT; THALER, 1995).

Pompian (2006, p.51) ressalta que, “o excesso de confianga em
sua forma mais basica, pode ser resumido como uma fé injustificada nas
préprias habilidades de raciocinio intuitivo, juizo, e habilidades
cognitivas”. O que ocorre, segundo o autor, ¢ que estes individuos
acreditam que sdo mais capazes do que 0s demais e que possuem
melhores informacdes, com isso superestimam suas proprias
capacidades de avaliacdo e previsao.
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Para Grieco e Hogarth (2009, p.756), “Overconfidence é um
topico central na pesquisa da tomada de decisdo e julgamento bem como
para a economia comportamental”, ao que corrobora Benoit e Dubra
(2007), que consideram que o Efeito Overconfidence possui um papel
central, sendo, possivelmente, um dos mais robustos achados no que
concerne a psicologia do julgamento e a tomada de decisao.

Como sintetizam West e Stanovich (1997) e Barber e Odean
(2001), o excesso de confianca tem sido alvo de pesquisas empiricas ha
bastante tempo e presente em uma infinidade de campos do
conhecimento e situagdes, conforme mostra o0 Quadro 4:

QUADRO 4 - Overconfidence: areas de pesquisa e trabalhos

relacionados

Julgamentos perceptivos

Baranski e Petrusic (1995)

Previsdo de resultados
esportivos

Ronis e Yates (1987)

Leitura, compreensdo e
monitoramento

Glenberg e Epstein (1987)

Julgamento do sexo através

q . Schneider (1995)

a escrita

Previsdo de seu préprio Hoch (1985)
comportamento

Previsdes econdmicas Braun e Yaniv (1992)

Avaliacdo do conhecimento

Fischhoff , Slovic e Lichtenstein (1977);
Koriat, Lichtenstein e Fischhoff (1980);
Alpert e Raiffa (1982); Lichtenstein,
Fischhoff e Phillips (1982).

Variabilidade cultural

Yates et al. (1989); Lee et al. (1995)

Adolescentes e adultos

Newman (1984)

Dificuldade, tipo e
especializacdo da tarefa

Fischhoff , Slovic e Lichtenstein (1977);
Lichtenstein, Fischhoff e Phillips (1982);
Ronis e Yates (1987); Yates (1990); Keren
(1991); Griffin e Tversky (1992);
Schneider (1995).

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de West e Stanovich (1997) e Barber

e Odean (2001).
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West e Stanovich (1997) apresentam, ainda, o resultado de seu
estudo em que cento e vinte e trés estudantes universitarios realizaram
uma tarefa de avaliacdo de conhecimentos e um jogo de habilidade
motora. Em ambos os casos houve um viés na dire¢do da presenca do
excesso de confianca. Desta forma, os autores demonstraram que, apesar
de tarefas distintas, uma envolvendo aspectos cognitivos e outras
envolvendo aspectos motores, os individuos, em geral, apresentaram um
excesso de confianga.

Grieco e Hogarth (2009) apontam que as recentes pesquisas tém
colaborado de maneira contundente para o desenvolvimento da teoria
em questdo. Os autores chamam a atencdo para um estudo em particular,
Moore e Healy (2008), que distinguem trés maneiras pelas quais o
Overconfidence é utilizado (Quadro 5):

QUADRO 5 - O Efeito Overconfidence e suas manifestacdes

Denominag&o Situagéo Exemplo
Excesso de Um individuo pode
confianga em superestimar sua

Overestimation . -
estimar suas habilidade de correr uma

préprias habilidades. maratona.

Um individuo pode crer

Supervalorizagdo de .
que consiga correr uma

Better-than- suas habilidades em S
x maratona mais rapido do
average comparagao a
que, por exemplo, 80 %
outros. . -
dos demais participantes.
Um  individuo pode
superestimar sua
Excesso de

habilidade de  fazer
previsdes, por exemplo,
de um intervalo de
confianca que capture as
vendas do préximo més.

confianga na
previsdo de um
futuro incerto.

Overprecision

Fonte: Elaborado a partir de Moore and Healy (2008, pp. 1-2).

Benoit e Dubra (2007) ressaltam, ainda, que apesar dos estudos
sobre 0 excesso de confianca serem originarios da literatura psicologica,
o fenbmeno migrou para a literatura de economia e finangas, passando,
nestas duas areas, a ganhar cada vez mais atencéo, evidenciando como
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os individuos possuem comportamentos distintos daqueles preditos
pelas teorias padrdo em ambos 0s campos.

Clark e Friesen (2009) chamam a atengdo para os efeitos do
excesso de confianga no mercado financeiro. Citando estudos anteriores,
como Roll (1986), Daniel et al. (1998), Manove e Padilla (1999), Barber
e Odean (2001) e Malmendier e Tate (2005), os autores argumentam que
0 excesso de confianca no mercado financeiro pode conduzir a
transacbes excessivas e baixos retornos, distorcdes em decisfes
corporativas de investimentos, reducéo nos valores de fusdes, anomalias
no mercado de valores mobiliarios e até mesmo uma ineficiéncia global
do mercado.

Barber e Odean (2001) admitem também que o Efeito
Overconfidence pode estar relacionado ao género. Em um estudo com
35.000 individuos, constatou-se que, em se tratando de areas como
financas, os homens apresentam-se com maior excesso de confianca do
que as mulheres, e este resultado implica um nimero de transagfes cerca
de 45% por parte destes, mas com um retorno liquido menor do que os
apresentados pelas mulheres.

Em estudo relacionando o Efeito Overconfidence aos investidores
do mercado financeiro, Chuang e Lee (2005) caracterizam o Viés a partir
de quatro hipoteses testaveis, conforme apresenta a FIG. 8:

1 - Se os investidores sdo superconfiantes, eles reagem de
forma exagerada a informac@es privadas e sub-reagem a
informacdes publicas.

2 - Ganhos no mercado fazem com que investidores
superconfiantes transacionem de maneiramais agressiva
nos periodos subsequentes.

3 - Aexcessiva transagdo dos investidores superconfiantes
colabora com a excessiva volatilidade observada no
mercado.

4 - Investidores superconfiantes subestimam os riscos e
transacionam ativos com maior risco inerentes.
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FIGURA 8 — Efeito Overconfidence: quatro caracteristicas
testaveis no mercado financeiro
Fonte: Elaborado a partir de Chuang e Lee (2005)
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Pompian (2006, p.54-60) também sintetiza

consequéncias desse viés como mostra 0 Quadro 6:

algumas

QUADRO 6 - Efeito Overconfidence: caracteristicas

Efeitos Configuragdo
Crenca Investidores com excesso de confianga
infundada na podem superestimar sua capacidade de avaliar
propria uma empresa como um investimento potencial.

capacidade de
identificar as
empresas como
potenciais
investimentos

Como resultado, eles podem tornar-se cegos para
quaisquer informaces negativas que
normalmente indicariam que o ativo analisado ndo
deveria ser comprado ou entdo, em caso de
compra, que ele deveria ser vendido.

Transag0es
excessivas

Investidores  superconfiantes podem
transacionar de maneira excessiva, COmMO
resultado  de  acreditarem  possuir  um

conhecimento especial que os outros ndo detém.
Este tipo de comportamento de negociacdo
excessiva provou levar a retornos pobres ao longo
do tempo.

Subestimar
0S riscos
decrescentes

Muitas vezes por negligéncia e arrogancia
0s investidores superconfiantes podem subestimar
0s riscos de deterioragdo de seus ativos. Como
resultado, eles podem sofrer inesperadamente
baixo desempenho em seus portfolios.

Portfélio
com baixo indice
de diversificacdo

Investidores com excesso de confianca
podem reter portfélios com baixo indice de
diversificacdo e com isso assumem uma maior
margem de risco. Muitas vezes nem mesmo
sabem que o risco assumido é maior do que o
risco tolerado.

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de Pompian (2006, p.54-60).

Em suma, o Efeito Overconfidence se caracteriza como um viés
cognitivo presente ndo apenas nas tomadas de decisdo do mercado
financeiro, mas como um aspecto distorcido de nossa prépria percepcao.
Sendo graves suas implicagdes, indo desde a configuracdo de um
portfolio mal-elaborado, passando por uma displicéncia quanto aos
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riscos inerentes ao mercado, resultando em um namero de transacdes
mais elevado do que o necessario. Neste aspecto, tal viés ndo prejudica
apenas o investidor individual, mas torna o mercado ineficiente,
prejudicando o ajustamento dos precos que se formam com base em
percepcOes de valores individuais e enviesadas.

2.2.5 O consumo intertemporal e a gratificacdo instantanea

Escolhas intertemporais sdo aquelas cujos resultados dos payoffs
(custos e beneficios) podem ndo ter 0 mesmo horizonte temporal. Em
outros termos, uma escolha intertemporal descreve decisGes que
caracterize um trade-off entre os seus resultados que terdo efeitos em
diferentes periodos de tempo. Em cada caso, o agente é chamado a
decidir entre duas opcGes de horizontes de maturidades diferentes, sendo
uma, em geral, de recompensa mais rapida, porém menor e a outra, com
realizagdo mais demorada, mas, com recompensa maior (READ; READ,
2004). Assim, como o autor destaca, 0 objetivo da pesquisa em escolha
intertemporal é entender como 0s agentes tomam este tipo de deciséo e
quais os mecanimos envolvidos para tanto.

As pesquisas em escolha intertemporal realizadas por
economistas tém-se pautado em identificar taxas de desconto da
utilidade apresentada pelos individuos que explicariam as decisdes por
payoffs no presente ou no futuro (LOEWENSTEIN; READ;
BAUMEISTER, 2003). Entretanto, uma critica que os autores fazem é
gue muitos estudos se aprofundam em construir modelos de utilidade
descontada trabalhando apenas com taxas constantes de desconto para
os diferentes periodos de tempo. Isso significa que em muitos casos 0s
pesquisadores desenvolvem modelos normativos que ndo levam em
consideracdo possiveis alteracfes no futuro e ainda, trabalham com a
ideia de que o individuo apresente sempre a mesma taxa de desconto
para diferentes horizontes temporais.

Loewenstein, Read e Baumeister (2003) ressaltam que o0s
psic6logos que estudam o comportamento de escolha intertemporal, por
sua vez, tendem a focar seus estudos em mensurag6es das diferencas de
percepcdo e escolha dos individuos, nos determinantes da impulsividade
e, ainda, em aspectos cognitivos e emocionais por trds da escolha
intertemporal. Desta forma, os psicologos tém se focado em
compreender os elementos psicolégicos que levam os individuos a
postergar a gratificacéo.

Assim, dada a relevancia do tema, o estudo das decisdes
intertemporais tem se tornado cada vez mais importante. Como
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argumentam Frederick, Loewenstein ¢ O’Donoghue (2003), a atengdo
dos economistas ao processo de escolha intertemporal remonta ao
comego da teoria como ciéncia. Tdo logo Adam Smith iniciou os
debates acerca das escolhas intertemporais e sua importancia para a
riqueza das nagdes, um outro economista, John Rae, passa a examinar 0s
determinantes psicoldgicos e sociologicos da tomada de decisdo em
escolhas intertemporais. Assim, a escolha intertemporal se consolida
como um topico de pesquisa distinta e ganha importancia com a
publicagdo da “Teoria Sociolégica do Capital”™®, de John Rae, em 1834
(FREDERICK; LOEWENSTEIN; O'DONOGHUE, 2003).

Segundo Frederick, Loewenstein e O'Donoghue (2003), além de
iniciar as pesquisas no tema escolha intertemporal, John Rae foi o
primeiro a discutir os motivos psicoldgicos subjacentes as escolhas
intertemporais. Apos as discussoes iniciais de John Rae, Willians Jevons
em 1888 e seu filho Herbert Jevons em 1905 também avancam na
pesquisa a respeito das decisdes intertemporais. Trabalhando em uma
das linhas de pensamento de Rae, os dois autores também afirmam que
os individuos se preocupam apenas com sua utilidade imediata e que
apenas aceitariam adiar o consumo se a utilidade deste adiamento mais
que compensar a utilidade do consumo imediato (FREDERICK;
LOEWENSTEIN; O'DONOGHUE, 2003).

Em outra perspectiva levantada por Frederick, Loewenstein e
O'Donoghue (2003), Senior em 1836, em linha ainda com o pensamento
de John Rae, assume que, os individuos deveriam ter uma taxa de
desconto nula entre o futuro e o presente, com isso, sobrevalorizariam o
consumo no presente. A abstinéncia de um consumo no presente em prol
do futuro seria muito dolorosa para a natureza humana.

Eugen von Bohm-Bawerk em 1889, por sua vez, inseriu um novo
argumento a analise. Para o autor, os individuos apresentam uma postura
sistematica de subestimar o futuro. Assim, em uma vertente diferente
das anteriores, que analisavam as escolhas temporais apenas por fatores
motivacionais, Bohm-Bawerk (1889) entende este tipo de decisdo como
uma forma de decisdo “técnica” e passa a modela-la como alocacgdes de
diferentes recursos em diferentes pontos no tempo (FREDERICK;
LOEWENSTEIN; O'DONOGHUE, 2003).

Como destacam Frederick, Loewenstein e O'Donoghue (2003),
mais tarde os modelos de Eugen von Bohm-Bawerk foram trabalhados e

10 para maiores informagdes ver: RAE, John. . The Sociological Theory of
Capital. London: Macmillan. 1834.
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aprimorados por Irving Fisher (1930) que passara a analisar as decisdes
intertemporais a partir de curvas e diagramas de indiferenca.

Nota-se que, enquanto permeava pelo arcabougo tedrico da
psicologia, os fatores motivacionais eram os mais relevantes para a
explicagdo das escolhas intertemporais. Ja quando se engaja nos
dominios da economia, a escolha passa a ter um carater matematico
mais proeminente. Esse carater matematico chega ao apice a partir de
Paul Samuelson (1937) com seu célebre “Modelo da Utilidade
Descontada”.

Neste modelo, Samuelson (1937) simplifica toda a discussédo a
respeito dos aspectos psicoldgicos envolvidos nas escolhas
intertemporais e as comprime em um Unico parametro: a taxa de
desconto (FREDERICK; LOEWENSTEIN; O'DONOGHUE, 2003).
Com isso, a partir do modelo de Samuleson (1937), admitiu-se que as
escolhas intertemporais dos individuos poderiam ser modeladas a partir
de formulagbes matematicas que, contendo uma taxa de desconto
apropriada, poderiam explicar quando um individuo aceitaria postergar
ou ndo um consumo presente. A partir disso, grande parte dos esforgos
para se aprofundar o conhecimento na area buscaram melhorar ou
substituir os modelos existentes. O carater psicolégico e motivacional,
por décadas, foi deixado de lado.

De maneira resumida a FIG. 9 apresenta esta evolugao:
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* A incerteza da vida humana; A

* A excitagdo produzida pela perspectiva de consumo
imediato, e o desconforto ocasionado por se adiar tais
gratificagBes disponiveis. y

» Taxa de desconto igual a zero: com uma taxa de desconto
nula o consumo presente seria sobrevalorizado enquanto o

‘ futuro subvalrizado;

Senior «Perspectiva da abstinéncia: a abstinencia de um consumo
1836 no presente ocasionaria grande queda na utilidade dos

individuos. Yy,

~\
«Utilidade Antecipatoria: O consumo imediato e a

antecipacao de consumo futuro garante, para a maioria das

pessoas, uma utilidade maior do que a postergacédo do
Jevons 1888 mesmo.

Herbert J

\

* Individuos apresentam uma postura sistematica de
subestimar o futuro

Bohm-
Bawerk 1889

» Modelo da Utilidade Descontadal: os individuos possuem

uma taxa de desconto na qual o consumo presente geraria
SEIVERES  uma mesma utilidade do que consumo no futuro.

1937 y

FIGURA 9 - Escolha Intertemporal: Fatores limitantes ao
desejo eficaz de acumulagéo
Fonte: Elaboracdo propria a partir de Frederick, Loewenstein e
O’Donoghue (2003)

Tornou-se  convencdo, portanto, analisar as escolhas
intertemporais a partir de um pardmetro que evidenciaria como os
valores futuros de uma escolha poderiam ser descontados, de maneira
subjetiva, a um valor presente. Isto seria feito através de uma funcéo de
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desconto (READ; READ, 2004), e todos 0os motivos que subsidiam as
escolhas intertemporais seriam condensados em apenas um parametro,
segundo  Samuelson, a taxa de desconto (FREDERICK;
LOEWENSTEIN; O’DONOGHUE, 2003).

Como destaca Read e Read (2004, p.426), a escolha intertemporal
possui um principio normativo proposto por Irving Fisher (1930) que diz
gue ha uma taxa pela qual o dinheiro deve ser descontado, e que
individuos racionais tomardo ou emprestardo recursos de tal modo que a
taxa marginal de substituicdo entre o presente e o futuro se iguale a taxa
de juros de mercado. Para o autor, a taxa de desconto deve levar em
consideragdo dois fatores: custo de oportunidade e a impaciéncia dos
investidores.

Para o autor, enquanto o primeiro tipo de teoria caracteriza-se por
manter a taxa de desconto constante ao longo do tempo, fixada no ponto
de equilibrio onde a taxa de substituicdo entre o valor presente e futuro é
zero, 0 segundo tipo de desconto denota uma preferéncia ou impaciéncia
quanto ao futuro, ponderando de maneira mais acentuada a escolha
presente.

Contudo, apesar de um avan¢o na literatura, a proposi¢do que as
escolhas intertemporais deveriam ser analisadas através de uma funcéo
descontada via uma taxa de desconto néo finda as discussdes acerca do
tema, pelo contrario, os resultados obtidos pelos diversos estudo
apontaram para uma inconsisténcia no comportamento que denominar-
se-a, aqui, como Efeito Gratificacdo Instantanea.

O Efeito Gratificacdo Instantanea estaria ligado ao fato de
individuos adultos preferirem, de forma sistematica, uma recompensa
menor no presente a uma maior no futuro, apresentando um significativo
peso para retornos mais rapidos em escolhas simultaneas (READ;
LOEWENSTEIN; KALYANARAMAN, 1999).

Entretanto, ndo é apenas isso que configuraria o referido viés.
Apesar de por si s este tipo de comportamento poder ser considerado
“irracional”, o que o Efeito Gratificacdo Instantanea de fato revela, €
que as taxas de desconto dos individuos ndo sdo as mesmas para
diferentes pontos no tempo. Em outras palavras, ha uma inconsisténcia
observada empiricamente entre diversos tipos de escolhas para diversos
horizontes de tempo. Como exemplo, individuos podem escolher
receber R$ 100,00 hoje a R$ 150,00 daqui a um ano, mas escolher
receber R$ 150,00 daqui a dois anos a R$ 100,00 a um ano. Essa
reversdo de preferéncias, também discutida para outros tipos de escolhas
que ndo financeiras, demonstram que os individuos possuem uma taxa
de desconto distinta para diferentes periodos.
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Também em finangas as escolhas intertemporais foram
abordadas. Para Pompian (2006), antes do investimento é necessario
poupar recursos para investi-los. Com uma preferéncia exagerada pelo
consumo presente, 0 volume de recursos para investimentos no presente
reduz. Além disso, almejando um rapido e volumoso retorno, muitos
investidores passam a incorrer em mais risco do que , de fato,
necessitariam.

Assim, Pompian (2006, p. 143) destaca quatro importantes
consequéncias do Efeito Gratificagdo Instantdnea no mercado
financeiro, conforme apresenta a FIG 10:

Pode causar problemas de desequilibrio na
alocacdo de ativos. Os investidores, por exemplo,
podem priorizar ativos que gerem riqueza s de
curto prazo em detrimento de um planejamento de
longo prazo.

1

Pode fazer com
que 0s

Pode fazer com investidores

que investidores Efeito percam dg \_/ista
ndo consigam Gratificacéo os principios
planejar a Instantanea financeiros

basicos que
podem ajudar a
criar riquezaa

longo prazo.

aposentadoria.

U

Pode fazer com que os investidores gastem, hoje,
as custas da poupanca de amanha, o que pode ser
perigoso, pois a aposentadoria pode chegar antes
do investidor tenha tido tempo de poupar o
suficiente.Entdo, as pessoas incorrem em graus
inadequados de risco em um esforgo para
compensar o tempo perdido.

FIGURA 10 — Efeito Gratificacdo Instantanea e suas consequéncias
Fonte: Elaborado a partir de Pompian (2006, p. 143).
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Entretanto, um dos mais célebres trabalhos publicados até hoje
que visavam a entender as escolhas intertemporais e a gratificacdo
instantanea foi apresentado por Mischel, Ebbesen e Zeiss (1972), em
que criangas participavam de uma dindmica que mais tarde ficou
conhecida como “Teste do Marshmallow”. O teste consiste em
confrontar criancas com uma escolha intertemporal em que a crianga
recebe um marshmallow no inicio da atividade e caso ndo o consuma em
um determinado tempo, receberia outro como recompensa por postergar
0 consumo. Os resultados dos experimentos mostraram que, sem
nenhum tipo de desvio de atengdo, nenhuma crianca esperava 0 prazo
dado pelo pesquisador e comiam quase que de imediato o doce
oferecido. Na verdade, mensurando o tempo de espera médio das
criangas, 0s pesquisadores observaram que, em média, elas aguardavam
trinta segundos para comer o marshmallow. Entretanto, com algum tipo
de distracdo, por exemplo, brincando com alguns brinquedos oferecidos
pelo pesquisador, 0 nUmero de criangas que conseguiam postergar o
consumo do doce chegou a 40%, e a média de tempo esperado subiu
para nove minutos.

Os resultados apresentados pelos autores ainda na década de 1970
foram corroborados por estudos posteriores (MISCHEL; SHODA,
RODRIGUEZ, 1989; MISCHEL; AYDUK, 2004; BUCCIOL;
HOUSER; PIOVESAN, 2011; MISCHEL et al., 2011) e mesmo por
outros tipos de testes que avaliam o Efeito Gratificacdo Instantanea e o
auto-controle em decises (TANGNEY; BAUMEISTER; BOONE,
2004; DUCKWORTH; SELIGMAN, 2005; MOFFITT et al., 2011),
sendo que tais resultados demonstram um aprofundamento no tema,
indicando que individuos com maior auto-controle, ou seja, aqueles que
apresentam menores niveis do Efeito Gratificacdo Instantanea, em
média apresentaram melhores notas na escola, menos problemas
relacionados a psicopatologias, maior auto-estima, menor compulsdo
alimentar e abuso de &lcool, melhores relacionamentos e habilidades
interpessoais (TANGNEY; BAUMEISTER; BOONE, 2004), menor
nivel de dependéncia de drogas, financas pessoais mais controladas e
menor propensdo criminal (MOFFITT et al., 2011).

Tais resultados demonstram, entdo, efeitos positivos no
comportamento e na vida cotidiana dos individuos. Todavia, apesar de
avancar no processo de entendimento a respeito do Viés, seus
determinantes ainda continuam sendo desconhecidos.

O Efeito Gratificacdo Instantdnea se mostra, portanto, relevante,
pois é um fendmeno ndo apenas restrito ao ambiente do mercado
financeiro, mas sim, de decisdes do dia a dia como planos de
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aposentadoria, propensdo ao consumo, entre outros. Entender melhor tal
fenbmeno garante, entdo, compreender como o cérebro reconhece e
projeta as preferéncias tanto no presente quanto no futuro.

2.3 NEUROECONOMIA

A neuroeconomia € uma darea interdisciplinar recente que alia
aspectos de economia, psicologia, neurociéncia entre outros, para
explicar 0 comportamento humano de tomada de decisdo.
Neuroeconomia seria, entdo, esta nova area do conhecimento que alia
conhecimentos de economia, psicologia e neurociéncia na tentativa de
entender melhor os mecanismos de tomada de decisdo dos individuos.
(SANFEY et al., 2006; GARCIA; SAAD, 2008). Nas palavras de Pirouz
(2004):

Usando a metodologia experimental combinada
com imagens e outras ferramentas da
neurociéncia (neuroeconomia) pode nos ajudar a
entender melhor os mecanismos da tomada de
decisdo, escolhas, preferéncias, procura ou
aversao ao risco, avaliagdo, vieses, ponderagoes,
conflitos, ganhos e perdas. (PIROUZ, 2004, p.24,
tradugdo nossa).

Sendo uma teoria recente, o termo neuroeconomia foi cunhado
em meados da década de 1990, e teve como alguns dos primeiros
trabalhos relacionados os estudos de Shizgal e Conover (1996), Platt e
Glimcher (1999) e Camerer, Lowenstein e Prelec (1999). Segundo
Glimcher et al. (2009), apesar de ndo tratarem explicitamente de textos
de neuroeconomia, os dois primeiros podem ser apontados como
pioneiros no tema, pois descrevem o substrato neurobiolégico do
comportamento de escolha utilizando uma forma normativa da teoria da
escolha do consumidor derivada da teoria econdmica.

Ja os dois Gltimos estudos comecam a se enquadrar dentro do
novo arcabouco tedrico proposto pela nova teoria, com destaque para o
manuscrito de Camerer, Lowenstein e Prelec (1999), que, a partir de
uma perspectiva da economia comportamental, argumentam a favor da
construcdo de uma abordagem neurobiolégica para compreender
fendmenos econdmicos: a neuroeconomia. (GLIMCHER et al., 2009).

Torna-se cada vez mais claro que a utilizacdo de técnicas da
neurociéncia juntamente com o arcabouco tedrico da economia tem
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possibilitado aos cientistas compreender comportamentos que outrora
nao eram considerados “escolhas oOtimas”. De fato, tais ferramentas
trouxeram ndo apenas um avango pratico, mas também teérico as
antigas teorias.

Como argumentam Camerer, Loewenstein, e Prelec (2005), de
maneira geral a neurociéncia contribui com a teoria econdmica de duas
formas. A primeira seria de forma incremental, onde a neurociéncia
acrescenta novas variaveis aos modelos econdmicos existentes de
tomada de decisdo ou ainda, sugerindo novas formas funcionais. Com
isso, é possivel eliminar hipoteses que ndo se mostravam robustas
empiricamente.

Por outro lado, a neurociéncia também colaboraria de maneira
radical com a teoria econdmica. Neste sentido, voltar-se-ia no tempo
com 0 questionamento de como a economia se desenvolveria se se
dispusesse das percepcdes e conclusdes alcancadas pela neurociéncia.
Assim, esta poderia subsidiar uma série de novos constructos que
formariam um novo alicerce das tomadas de decisdes econbmicas.

De fato, modelos econdmicos criados a partir de uma perspectiva
interdisciplinar, que levem em consideracgdo os mais recentes achados da
neurociéncia a respeito de como os individuos tomam suas decisdes,
tornar-se-iam muito mais condizentes com o que, de fato, se observa na
realidade. Tais modelos passariam de modelos genéricos, que, via de
regra ndo capturam as decisdes observadas em testes empiricos, para
modelos mais individualizados, que poderiam levar em consideracéo as
mais diversas caracteristicas individuais dos tomadores de decisdo,
ganhando, com isso, em acuracia e precisao.

Neste sentido, apesar do mecanismo interno do processo de
tomada de decisdo ainda ndo ter sido completamente desvendado, seus
avancos tém possibilitado demonstrar as areas do cérebro nas quais as
informacdes sdo processadas e as decises sdo tomadas, € a juncao deste
tipo de informagédo tem possibilitado a criacdo de melhores modelos que
levam em conta a interacdo entre 0 meio ambiente e 0 comportamento
humano (CHOVART; McCABE, 2005).

2.3.1 Arquitetura neural
Um dos focos da arquitetura neural é a analise da arquitetura

interna do cérebro e como esta pode informar sobre o processo de
deciséo.
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O cortex, entdo, é a regido cerebral onde acontecem as principais
atividades cognitivas dos humanos, como a linguagem e o pensamento,
e é em sua por¢do pré-frontal que se desenvolve o raciocinio e a tomada
racional de decisbes. O cortex pré-frontal pode ser dividido em trés
grandes regibes — orbito-frontal, medial-frontal e dorso-lateral - cada
qual com suas prdprias subdivisbes (FUSTER, 2001). O c6rtex Orbito-
frontal é uma regido cortical relacionada a respostas aos estimulos
sensoriais de sabor, odor, estimulos visuais e & expressao emocional da
voz e da face. Danos nesta regido podem causar euforia,
irresponsabilidade e falta de afeto, além de alterar as preferéncias por
comida (ROLLS, 2004). Quanto a tomada de decisdo, codifica nossas
metas potenciais e os resultados das escolhas para que guiemos nosso
comportamento. Além disso, codifica estas informagBes como sinal de
valor na memoria e permite que as utilize para antecipar consequéncias
futuras do comportamento humano (WALLIS, 2007).

A porcao lateral do cortex pré-frontal fornece o suporte cognitivo
a organizacdo temporal do comportamento, da fala e o raciocinio
(FUSTER, 2001). Esta area tem papel fundamental no controle
cognitivo, na selegdo e organizacdo de comportamento apropriado a
determinado momento e lugar (KOLB; WHISHAW, 2002), necessario
para se atingir um objetivo (WALLIS, 2007). E a regido onde
representacfes visuais sdo combinadas com o conhecimento, nossas
metas e desejos para que a tomada de decisdo se processe (SCHALL,
1999), e é utilizada por executivos para tomar decisdes financeiras
(SPINELLA; YANG; LESTER, 2007). A porcdo dorsolateral, por sua
vez, se relaciona a aquisicdo de aprendizagem sequencial e de
habilidades (ROBERTSON et al., 2001), a manipulacdo das
informacdes relevantes e com deliberagbes conscientes da tomada de
decisdo (KRAWCZYK, 2002).

Também associada a atividade cognitiva, tem-se a por¢do medial-
frontal do cortex. No processo de tomada de decisdo, esta area tem papel
importante na deteccdo de resultados pouco provaveis de se ocorrer, de
responder a erros e conflitos e de codificar valores de eventos externos
(RIDDERINKHOF et al., 2004).

Além do cortex pré-frontal, outras duas importantes areas
corticais ligadas a processos cognitivos sdo o cortex parietal posterior e
0 cortex cingular anterior. O primeiro se relaciona ao processo decisorio,
pois estd intimamente relacionado a atencdo espacial necessaria a
obtencdo dos estimulos do ambiente (LEE, 2007) e ao planejamento de
acdes a serem tomadas, envolvendo informacdes sobre o alvo exposto e
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as instrucbes que guiardo o0 comportamento nas decistes
(MEDENDORRP et al., 2004).

Estas seriam, entdo, algumas das diversas areas corticais
envolvidas na tomada de decisdo caracterizada como racional.

No entanto, devido a complexidade do processo de tomada de
decisdo, o cortex ndo é a Unica regido do cérebro afetada (PLATT,;
GLIMCHER, 1999). Estudos recentes da neurociéncia vém apontando
gue até mesmo as decisGes racionais dependem de um cuidadoso
processamento emocional prévio (BECHARA; DAMASIO, 2005). De
fato, avancos nos estudos da neurociéncia tém permitido mensurar
diretamente pensamentos e emogdes (CAMERER; LOEWENSTEIN;
PRELEC, 2005) e possibilitado inferir que muitas de nossas decisGes
sdo influenciadas, e ndo apenas viesadas pelas emogdes (KENNING;
PLASSMANN, 2005), sendo que tal influéncia ocorre desde as
primeiras percepgcdes acerca do contexto até a tomada de decisdo
(PHELPS, 2006). Cresce a ideia de que as emogdes possuem papel
crucial na tomada de deciséo.

Tais descobertas foram possiveis porque, a partir de
escaneamento cerebral, muitos destes estudos relacionaram areas
cerebrais, consideradas &reas emocionais, com a tomada de decisdo. A
maioria dessas regides faz parte do sistema limbico. Entre as principais
estruturas cerebrais relacionadas ao processamento das emogdes,
destacam-se a amigdala, o hipotdlamo, o cdrtex insular e o nlcleo
accumbens.

A amigdala estd diretamente associada com a sensacdo de
recompensa e punicdo dos resultados de decisdes (BRAND et al., 2007),
curiosidade, memoria para estimulos emocionais, processamento de
informagbes emocionais, além de determinar quais detalhes
(emocionais) sdo relevantes (PHELPS, 2004; LABAR; CABEZA, 2006;
KENSINGER, 2007). E uma das regides do cérebro mais importantes no
processo de interacdo emocdo/decisdo, visto que esta ainda possui
diversas ligacBes com a porc¢do cortical do cérebro, entre elas o cortex
orbito-frontal e o cortex pré-frontal ventromedial (ESPERIDIAO-
ANTONIO et al., 2007), e condiciona as emocdes, papel ativo no
processo de tomada de decisdo. Além disso, esta intimamente ligada a
detecgdo, geracdo e manutencdo das emocgdes relacionadas ao medo
(ESPERIDIAO-ANTONIO et al., 2007). E 0o medo se liga & teoria
econdmica como aversdo ao risco. Assim, pode ser uma das principais
areas relacionadas ao comportamento de aversao ao risco em humanos.

O cortex insular também se relaciona a alguns tipos de tomada de
decisdo, principalmente as que envolvem grande risco (PAULUS et al.,
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2003). Sanfey et al. (2003) evidenciaram que o cortex insular esta
envolvido na avaliacdo da validade de propostas de dinheiro, o que pode
ser entendido como um processo emocional. Deste modo, o cortex
insular dita as regras no processo de avaliagdo do risco e na formagéo do
comportamento baseado na antecipa¢do das consequéncias emocionais
(NAQVI; SHIV; BECHARA, 2006).

O nacleo accumbens é outro centro de processamento das
emocbes (YANAGIMOTO; MAEDA, 2003), participa do papel de
expressar as emogdes (KIROUAC; GANGULY, 1995) e estd
relacionado ao comportamento de resposta a estimulos de recompensas
(APICELLA et al., 1991).

O hipotalamo é uma regido de multiplas fun¢Ges no cérebro. Ele é
responsdvel por organizar o metabolismo, 0 crescimento, as
diferenciacbes sexuais, participa na media¢do do sistema enddcrino e no
controle da temperatura corporal (ENCYCLOPEDIA BRINTANNICA,
2008). Além disso, possui importante papel como centro de recompensa,
associado a sensacdo de recompensa (prazer e satisfagdo) e raiva.
Portanto, em processos de decisdo, liga-se a amigdala no sentido de
interiorizar as emogdes (ESPERIDIAO-ANTONIO et al., 2007).

Desta forma, as pesquisas em neurociéncia e neuroeconomia,
principalmente no que diz respeito as emogdes, tém contribuido, entéo,
para o entendimento do processo de tomada de decisdo, e muito se tem
desenvolvido na direcdo de incorporar as emogdes no processo, sendo
que, atualmente, ja se sabe que os individuos tomam decisdes de acordo
com seu estado emocional (BECHARA; DAMASIO, 2005).

Assim, para que as emogdes entrem de vez nesta analise, diversos
autores (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; KAHNEMAN; SLOVIC;
TVERSKY, 1982; METCALFE; MISCHEL, 1999; STANOVICH,;
WEST, 2000; LOEWENSTEIN; O'DONOGHUE, 2004; SANFEY,
2007) apontam no sentido da existéncia de um sistema multiplo de
tomada de decisGes baseadas em modelos de processamento dual de
informacdes. Este processamento ocorreria, entdo, no &mbito da razéo e
também da emocao.

Neurocientificamente, temos que um individuo toma decisfes
com base na matriz comportamental apresentada pela Quadro 7.
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QUADRO 7 - Sistemas multiplos de decisédo
Cognitivo Afetivo
Processo controlado | I
Processo automatico Il v
Fonte: Camerer, Loewenstein e Prelec (2005)

Como expdem Camerer, Loewenstein e Prelec (2005), além de
racional e emocional, nosso comportamento pode ser também
classificado como automatico e controlado. Desta forma, processos
automaticos seriam, em geral, mais rdpidos do que deliberagdes
conscientes, € como ocorrem sem que as pessoas tenham total controle
sobre eles e séo significativos para resolver problemas de importancia
evolutiva, ndo precisam seguir axiomas normativos. Eles ocorrem de
maneira paralela aos processos controlados. No entanto, ndo podem ser
acessados pela consciéncia. Processos automaticos, cognitivos ou
emocionais sdo o caso default de como nosso cérebro age.

J& processos controlados sdo seriais, introspectivos e envolvem
deliberacdo. Ocorrem, em geral, quando o processo automatico é
interrompido, por exemplo, em momentos nos quais o individuo
encontra eventos inesperados ou quando se depara com desafios
explicitos.

Assim, o quadrante | caracteriza processos que ocorrem quando
vocé, de maneira deliberada, raciocina sobre algum assunto, como
resolver um problema de algebra. O quadrante Il, conforme os autores, é
0 mais raro de ocorrer. Pode ser vivenciado quando atores imaginam
experiéncias passadas para conferir emocBes aos papéis que estdo
interpretando. O quadrante I11 reflete situag6es como quando dirigimos
nosso carro. Motoristas experientes sentam em seus veiculos e se
deslocam pelas ruas e estradas, conversando, ouvindo musica e
observando a paisagem e conseguem fazer isso porque, apesar da
necessidade da deliberacdo para frear frente ao sinal vermelho, utilizar
constantemente as marchas, tais comportamentos ja foram absorvidos e
passam a ser automaticos. O Gltimo quadrante, quadrante 1V, por sua
vez, caracteriza comportamentos emocionais automaticos, como, por
exemplo, qguando uma pessoa pula ou grita de medo quando, de maneira
inesperada, é assustada (CAMERER; LOEWENSTEIN; PRELEC,
2005).

O comportamento ¢, entdo, resultante da combinacdo ou
competicdo desses quatro quadrantes. Definidas as partes do cérebro
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relacionadas com o processo de tomada de decisdo, emocional ou
racional, torna-se possivel descrever como 0 processo ocorre.

Ao se analisar a estrutura cerebral de criancas, é possivel perceber
que seu desenvolvimento, principalmente nas regiGes referentes aos
processos desenvolvidos no quadrante 1, € ainda pouco desenvolvida.
Neste sentido, grande parte das decisdes pode ser tomada de maneira
nao racional, levando em consideracdo a intuicdo ou a emogdo, 0 que
explicaria, de certa forma, porque criangas apresentam também o0s
mesmos Vvieses cognitivos que adultos.

2.3.2 O desenvolvimento neural: da infancia a vida adulta

Como vem sendo discutido nas se¢fes anteriores, a tomada de
decisdo ndo € algo trivial. Foi visto que os primeiro modelos consistiam
de abstracBes que procuravam representar o comportamento humano a
partir de formulagcdes e nimeros. Foi visto ainda que a psicologia
cognitiva deu um largo passo para que se compreendesse de maneira
cada vez mais aprofundada o comportamento dos individuos. Nesta
secdo, esta sendo apresentado mais um avango, 0s aspectos neurais da
tomada de decisdo. Entretanto, como o proposito do presente trabalho é
evidenciar se os individuos, mesmo na infancia, apresentam os vieses
cognitivos estudados, cabe aqui um paréntesis para apresentar um pouco
sobre a evolugdo cognitiva do ser humano.

A hipdtese basica deste trabalho é que as criangas, assim como 0s
adultos, irdo apresentar tais desvios de comportamento e muito disso,
influenciado pela sua prépria estrutura cognitiva.

Como ressaltam Parker-Pope, Huang e Mason (2008), o cérebro
humano se desenvolve de maneira desigual, com diferentes areas
apresentando uma maturidade cognitiva distinta. “Diferentes areas do
cérebro amadurecem a taxas diferentes, 0 que ajuda a explicar muitas
das mudangas intelectuais e emocionais observados em criancas,
adolescentes e adultos jovens”. (PARKER-POPE; HUANG; MASON,
2008, p1, traducéo nossa).

Este desenvolvimento se torna possivel de ser visualizado a partir
de técnicas como o fMRI. Pelas FIG. 11 a 17, é possivel observar ndo
apenas a evolucdo do cérebro, da infancia a fase adulta, mas também,
como as areas se desenvolvem em etapas distintas. Nestas imagens as
cores vermelho, amarelo e laranja apontam areas menos desenvolvidas
enquanto o verde, azul e roxo, zonas ja desenvolvidas do cérebro.

Assim, a FIG.11, representa o cérebro de uma crianca normal de
quatro anos de idade. E possivel notar que grande parte de seu cérebro
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ainda ndo se desenvolveu. Como apresentam 0s autores, apenas areas
responsaveis por sensagdes primarias e habilidades motoras béasicas ja se
encontram completamente evoluidas.

Maturidade Cerebral Front
_— :

Menos Mais
Maduro Maduro

SENSACAO : 4reas responsaveis
por sensages como tato estdo
quase totalmente desenvolvidas.

VISAO: a parte do cérebro
que governa a visdo esta
praticamente madura.

4 anos

FIGURA 11 — Desenvolvimento cerebral — idade 4 anos
Fonte: Parker-Pope, Huang e Mason (2008).

A FIG.12, por sua vez apresenta a imagem escaneada de um
cérebro de uma crianca de seis anos. Ainda ndo se nota avangos
significativos na maturidade do cérebro apesar que areas relacionadas a
linguagem ja comecam a evoluir. Os autores ressaltam que o baixo
desenvolvimento das &reas relativas ao cortex cerebral dificulta a
tomada de decisdo em julgamentos onde haja muitas opg6es de escolha.
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- RAZAO:A parte sombreada
de amarelo e vermelho no

LINGUAGEM: A 4rea do Maturidade Cerebral e}
cérebro que controla a -— @ am prefrontal cortelx indica que
linguagem ainda é imatura, _— it esta parte do cérebro, que

afeta o pensamento abstrato,

as habilidades de raciocinio e

a maturidade emocional
precisam, ainda, se desenvolver.

mas continuaré a se
desenvolver até os 10 anos.

Front

6 Anos

FIGURA 12 — Desenvolvimento cerebral — idade 6 anos
Fonte: Parker-Pope, Huang e Mason (2008).

Aos nove anos, como representado pela FIG. 13, o cérebro da
crianca se encontra um pouco mais desenvolvido. A crianca ja apresenta
capacidades relacionadas a habilidades motoras finas e ao aprendizado
da matematica e geometria.

HABILIDADES MOTORAS FINAS:
Enquanto as habilidades motoras Front
basicas se encontram bem Maturidade Cerebral
desenvolvidas aos 5 anos, as

Menos. Mais
habilidades motoras finas Maduro Maduro
alcancam um grande
desenvolvimento aos 8 e 9 anos.

MATEMATICA:

Com 9 anos os lobos parietais
comegam a amadurecer e as
criangas ganham habilidades de
geometria e matemética.

Front

9 anos

FIGURA 13 — Desenvolvimento cerebral — idade 9 anos
Fonte: Parker-Pope, Huang e Mason (2008).

Com as demais 4&reas do cérebro quase completamente
desenvolvidas, é a vez do cortex cerebral se desenvolver (FIG. 14). Para
Parker-Pope, Huang e Mason (2008), até que isso ndo aconteca, a
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crianga ndo tera um aparato neural consistente para avaliar riscos e
tomar decisGes de longo prazo.

EMOGOES:
S AARAERG: A capacidade decriar
Z . s se desenvolve no
O prefrontal cortex é uma Maturidade Ceredral Front :i':t?:: l’v:bi::efntrev!:mo
das Gltimas dreas a se SE— esta capalcldade' é limitada
Menos Msis '
desenvolver, Até 13, as Madors Madiss pelo atraso do prefrontal

criangas carecerdo de
habilidades mara julgar
riscos e fazer planos de

cortex. Isto explica porque
muitos adolescentes
parecem estar
emocionalmente

fora de controle.

LOGICA:

Com o répido
desenvolvimento dos
lobos parietais as
criangas desta idade
desenvolvem a
inteligéncia e habilidades
analiticas.

Front

13 anos

FIGURA 14 — Desenvolvimento cerebral — idade 13 anos
Fonte: Parker-Pope, Huang e Mason (2008).

Aos quinze anos, a crianga, agora um adolescente, ja apresenta
um cérebro bem mais desenvolvido como apresenta a FIG. 15. As redes
neurais continuam se ampliando tornando o cérebro deste adolescente
cada vez mais eficiente e especializado.

Maturidade Cerebral

L B

Menes Mais
ESPECIALIZACRO: Maduro Maduro
Na adolescéncia
iniimeras conexdées
neurais sdo
descartadas e
outras s3o criadas,
tornando o cérebro
cada vez mais /
especializado e
eficiente.

Front

15 anos

FIGURA 15 — Desenvolvimento cerebral — idade 15 anos
Fonte: Parker-Pope, Huang e Mason (2008).
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Aos 17 anos o adolescente ja possui um cérebro quase que
completamente desenvolvido. A maturidade emocional e cognitiva,
apresentada pela FIG. 16, possibilita realizar tarefas mais complexas e
uma melhor interacéo social.

PENSAMENTOS ABSTRATOS: Maturidade Cerebral Front
As partes azuis e roxas do - - c

Menos Mais
prefrontal cortex Madiirg Maduro

demonstram que no final
da adolescéncia os
individuos conseguem
lidar com tarefas mais
complexas do que no
inicio deste periodo. Este
desenvolvimento conduz a
uma explosdo de
interagdes sociais e
emocionais.
Planejamento, decisées
sob risco e auto-controle
ja se tornam possiveis.

Front

17 anos

FIGURA 16 — Desenvolvimento cerebral — idade 17 anos
Fonte: Parker-Pope, Huang e Mason (2008).

Na fase adulta tem-se que um cérebro quase que totalmente
desenvolvido. Entretanto, apesar do grande avanco com relacdo a
adolescéncia, mesmo o jovem adulto ainda possui habilidades a
aprimorar, como representadas pelas areas verdes na FIG.17. Aspectos
relacionados ao controle emocional e habilidades de tomada de decisédo
ainda serdo desenvolvidas nos proximos anos.

FUNGOES EXECUTIVAS: Maturidade Cerebral AMADURECIMENTO:

Apesar de parecer S —— O cérebro de um individuo
Menos Mais i

que, ao final da Maduro Madiire de 21 anos estd quase que

completamente
amadurecido. Mas, as
dreas verdes ainda
indicam que, mesmo na
idade adulta, ainda
continuara a amadurecer
no que tange ao
comportamento emocional
e habilidades de tomada
de decis&o.

adolescéncia, o
cérebro ja esteja
completamente
amadurecido,
ganhos tremendos
em maturidade
emocional, controle
de impulsos e na
tomada de decis&o
ainda continuam a
ocorrer até em
adultos jovens.

21 anos

FIGURA 17 — Desenvolvimento cerebral — idade 21 anos
Fonte: Parker-Pope, Huang e Mason (2008).
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Como visto, grandes séo as diferencas entre o cérebro de uma
crianga e de um adulto. Nesta diferenca pode estar a resposta para a
existéncia dos vieses cognitivos Efeito Dotacéo, Efeito Overconfidence
e Efeito Gratificacdo Instantanea.

2.4 BASES PSICOFISIOLOGICAS

Consideraram-se, até o momento, aspectos comportamentais e
neurais que influenciam ou mesmo condicionam o processo de decisdo.
Entretanto, na natureza, existem fatores extremamente influentes nas
decisdes individuais. Tais fatores, que aqui denominar-se-d0 bases
psicofisiologicas, sdo elementos de natureza biolégica e hormonal,
intrinseca a cada ser, ou a cada espécie, que determinam sua evolugéao e
seu comportamento (PAPALIA; OLDS; FELDMAN, 2006).

Estudos sobre as bases psicofisiolégicas em geral, como género
(BAJTELSMIT; BERNASEK, 1996; ECKEL; GROSSMANN, 2001;
BARBER; ODEAN, 2001; FALASCHETTI, 2007; BURNHAM, 2007;
PAWLOWSKI; ATWAL; DUNBAR, 2008), estado emocional
(DAMASIO, 1994; BENARTZI; THALER, 1995; BECHARA et al.,
1997; SHIV et al., 2005), lateralidade, paternidade e idade da mae
(MATSUSHITA et al., 2007), tém demonstrado grande influéncia das
mesmas Nnos processo de tomada de deciséo.

A questdo hormonal também possui influéncia direta no
comportamento humano. Os hormonios sdo mensageiros bioguimicos
que interferem nos mecanismos do cérebro, fazendo-o agir desta ou
daquela maneira. Para as decisfes sob risco, por exemplo, sabe-se que a
testosterona é um fator primordial em adultos (BAILEY; HURD, 2005;
van DEN BERGH e DEWITTE, 2006; MATSUSHITA et al., 2007).

Como ressaltam Ernst e Paulus (2005):

Tem-se proposto que diversos  sistemas
neurotransmissores influenciam criticamente a
tomada de decisdo. Por exemplo, a dopamina esta
envolvida em sistemas de recompensa (Di Chiara
et al., 2004;. Wise, 1996) e de aprendizagem
associativa (Schultz 2002), a serotonina em
impulsividade e emocao (Hollander; Rosen 2000)
acetilcolina, na memdria (Gold 2003), e
noradrenalina na atencdo e excitacdo (Berridge e
Waterhouse 2003; Robbins 1997). (ERNST;
PAULUS, 2005, p.597, tradug&o nossa).
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As principais bases psicofisioldgicas ja analisadas pela literatura
e os resultados obtidos em individuos adultos foram:

2.4.1 Género

As diferencas entre homens e mulheres sdo claras e conhecidas ha
tempos. Tais diferencas sdo tanto de ordem bioldgica, a mais clara de
todas, quanto também de comportamento reprodutivo e néo reprodutivo
(SCHLAEPFER et al.,1995). No entanto, mais recentemente, tendo-se
estudado as origens destas diferencas, descobriu-se que, entre as causas,
estd a diferenca do tamanho e o formato de algumas partes do cérebro e
a acao de hormonios sexuais.

Em seus estudos, Dekaban (1978), Ho et al. (1980) e Schlaepfer
et al. (1995) determinaram que as mulheres possuem um volume
cerebral menor que dos homens, muito disso resultado de seu menor
tamanho corporal. Em outras andlises, Frederikse et al. (1999)
constaram que ndo era apenas o tamanho volumétrico que distinguia os
dois tipos de cérebro, havia também evidéncias de assimetrias distintas
entre o cérebro feminino e o masculino e também de lateralizagdo entre
0s dois cérebros.

Estas e outras diferencas apontadas™ garantem que homens e
mulheres possuam habilidades distintas. Todavia, tais diferencas nédo
param por ai. Estas diferengas cognitivas também afetam as tomadas de
deciséo.

Em geral, percebe-se que os homens se comportam de maneira
mais arriscada que as mulheres. Pawlowski, Atwal e Dunbar (2008)
encontraram uma vasta literatura que de fato confirmava a maior
propensdo ao risco dos homens em atitudes de diversas naturezas, seja
em relacdo a conflitos, ao comportamento sexual, a situacfes como
dirigir veiculos, a maior propensdo a acidentes, ao consumo de drogas, a
atividades ao ar livre e a decisOes e apostas financeiras. Neste mesmo
estudo, eles também comprovaram tal propensdo mesmo para situacdes
do dia a dia, sugerindo que a propensdo ao risco faz parte da natureza
psicolégica do homem. Além disso, o nivel de propensdo se mostrou
ainda maior se houver mulheres por perto.

! para maiores informacdes, consultar: Buffery and Gray (1972); Maccoby e
Jacklin (1974); de LaCoste-Utamsing et al., (1982); Hyde e Linn (1988); Hines
e Green (1991); Kimura (1992) ; Halpern (1992); Witelson et al. (1992).
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Sob a perspectiva das decisGes e apostas financeiras, como tem
sido bastante discutido, as mulheres tém se mostrado mais avessas ao
risco que os homens (HERSHEY; SCHOEMAKER, 1980; POWELL,;
ANSIC, 1997; ROBERT et al., 1997). O homem apresenta um viés de
confianga muito maior que a mulher (BARBER; ODEAN, 2001),
achando que consegue entender melhor o mercado e por isso acaba
transacionando mais e obtendo menores resultados. Em um estudo
analisando investimento em mercados financeiros de mais de 35.000
pessoas, caracterizadas como ndo sendo profissionais de mercado, entre
fevereiro de 1991 a janeiro de 1997, os autores evidenciaram que 0s
homens transacionam 45% a mais do que as mulheres. E esta alta taxa
de transacdo reduz seus retornos liquidos em 2.65% por ano, contra
1,72% observado para as mulheres.

De fato, embora pertengam @ mesma espécie, homens e mulheres
possuem diferencas em suas atitudes em relagdo ao risco. Seja por causa
de diferengas na percepgdo (FLYNN; SLOVIC; MERTZ, 1994), por
fatores bioldgicos (BAJTELSMIT; BERNASEK, 1996), ou por causa de
horménios sexuais como testosterona (BURNHAM, 2007), o que
diversos experimentos tém demonstrado é que, de fato, 0 homem é mais
propenso ao risco que a mulher (BAJTELSMIT; BERNASEK, 1996;
ECKEL; GROSSMANN, 2001; BARBER; ODEAN, 2001;
FALASCHETTI, 2007; BURNHAM, 2007).

2.4.2 Razao entre o dedo indicador e anelar — 2D:4D

Da medicina, sabe-se que hormbnios sdo mensageiros quimicos
responsaveis por comunicacdo, controle e coordenacdo do trabalho de
células, e mesmo de 6rgéos do corpo humano™. Eles sdo secretados por
diversas glandulas do nosso corpo e atuam em trabalhos como regulagéo
da temperatura corporal, crescimento, cuidam do metabolismo e do
processo reprodutivo, entre outros. No entanto, um horménio em
questdo tem especial interesse para o presente trabalho: a testosterona. A
testosterona é um hormoénio sexual produzido e secretado tanto por
individuos masculinos quanto femininos, mas é nos homens que ele tem
seu papel de mais destaque.

Este hormdnio é importante para o ser humano, pois sabe-se que
tem importante papel na diferenciacdo dos cérebros masculino e

12 para maiores informacdes sobre hormonios e o sistema enddcrino em geral,
ver: The Hormone Foundation no endereco eletronico
<http://www.hormone.org/>.
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feminino e atuara interferindo no mesmo ao longo de toda vida. “Como
resultado desses efeitos da exposicdo a testosterona, os cerebros
feminino e masculino ndo sdo iguais.” (KOLB; WHISHAW, p. 266,
2002). Os autores afirmam ainda que estudos recentes descobriram que
a testosterona altera a estrutura das células de diversas regides corticais,
0 que tem influéncia sobre os processos cognitivos e consequéncias
comportamentais. Além disso, os hormdnios gonodais tém efeito nos
individuos pelo resto de suas vidas.

Este sinal de dimorfismo sexual é determinado no principio do
desenvolvimento fetal, influenciado por hormbénios sexuais,
principalmente a testosterona (MILLS, 2002; MILLET; DEWITTE,
2006) e o estrdgeno (NEAVE et al., 2003). Nos homens, o nivel de
testosterona é maior do que nas mulheres, e nestas, o de estrégeno.

No entanto, medir o nivel de testosterona néo é tarefa simples. Os
dois métodos mais comuns sdo através de exames de sangue e saliva.
Contudo, este experimento sera conduzido em criangas, e para ndo expd-
las a procedimentos tdo invasivos, foi necessario se utilizar de maneiras
indiretas para medir tal concentracdo. Assim sendo, talvez a maneira
mais difundida na literatura de se medir o nivel de testosterona de forma
indireta seja pela razdo entre o tamanho do segundo e quarto dedos, 0
dedo indicador e o anelar (2D:4D). Esta razdo indica o nivel de
exposicao a testosterona pré-natal. Estudos (MANNING, 2002; NEAVE
et al., 2003; Van DEN BERGH; DEWITTE, 2006) observaram que uma
menor razdo entre os dedos esté relacionada a um ambiente intrauterino
com altos niveis de testosterona, caracteristica encontrada em gravidez
de meninos, enquanto o contrario, ambiente intrauterino com baixos
niveis de testosterona, se relaciona a gravidez de meninas.

Dai tem-se que a razdo 2D:4D é menor em homens do que em
mulheres, e como esta razao esta relacionada com a testosterona, quanto
maior o nivel de testosterona no individuo, menor serd a mesma. Um
maior nivel de testosterona intrauterina, além de provocar alteragdes no
cérebro do individuo (KOLB; WHISHAW, 2002), pode provocar
diferencas no seu comportamento.

Além de interferir na agressividade e na fertilidade, os altos
niveis de testosterona intrauterina, caracterizados pela baixa razdo
2D:4D, influenciam nas decisdes econdmicas (MATSUSHITA et al.,
2007). Van Den Bergh e Dewitte (2006) demonstraram ainda que
homens com elevada taxa de testosterona e que apresentavam, por isso,
menor razdo 2D:4D tém seu comportamento alterado em jogos de
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ultimato™ por razdo da presenca de mulheres bonitas ou mesmo de
apelos sexuais. Assim, considera-se que, quanto menor for esta razéo,
mais agressivo o homem serd (BAILEY; HURD, 2005) e,
consequentemente, mais propenso ao risco.

2.4.3 Lateralidade

Anatomicamente, o cérebro de canhotos e destros é diferente. O
cérebro é dividido em dois hemisférios, sendo que o hemisfério direito
controla o lado esquerdo do corpo e o esquerdo, o lado direito. Cerca de
90% da populagdo é destra, no entanto, esta porcentagem varia
dependendo da idade, sexo, aspectos culturais e histdricos. Além disso,
diversos outros estudos demonstraram que homens sdo mais propensos a
serem canhotos do que mulheres, jovens mais do que velhos, e
ocidentais mais que orientais (MANDAL; DUTTA, 2001).

O lado esquerdo esta relacionado com a linguagem, com o
raciocinio l6gico e com o pensamento analitico. E linear e objetivo, usa
o conhecimento de forma dirigida, sequencial, analitica e convergente.
Ele ¢ racional, sequencial e critico, o lado esquerdo do cérebro ndo se
aventura a criar, inventar, sonhar. Prefere a seguranca do conhecido, do
I6gico, do aceito pela sociedade em que vive. J& o hemisfério direito é
dito intuitivo, utiliza-se da imaginacdo, e ndo de palavras, o0s
sentimentos e a sintese (CARNEIRO, 2002).

H4, entdo, uma diferenca em como o lado direito processa as
informagdes. O hemisfério direito as processa de maneira muito mais
rapida do que o esquerdo e de maneira nao linear e ndo sequencial. O
lado direito visualiza a situagdo como um todo e rapidamente determina
as relacGes espaciais das partes com o todo (PITEK, 2008).

Com tamanha diferenca entre os dois hemisférios do cérebro, ndo
seria de estranhar se pessoas canhotas e destras tomassem decisdes de
maneira também distinta. E isso realmente ocorre. As diferengas no

3 Um jogo de ultimato é um jogo no qual duas pessoas possuem
certa quantia de dinheiro e tém que dividir entre elas. O primeiro
jogador decide como serd dividida tal quantia. Caso o segundo
jogador aceite a divisdo, ambos ficam com a quantidade acordada.
Caso contrario, nenhum dos dois recebe nada. Para maiores detalhes,
ver Guth, Schmittberger e Schwarze (1982), que foi um dos artigos
pioneiros a tratar do assunto.



102

funcionamento e percepcdo dos dois hemisférios do cérebro
condicionam a tomadas de decisBes distintas e, por conseguinte,
acarretam que individuos destros sdo mais propensos ao risco.

2.4.4 Comportamento emocional

O comportamento emocional é outra variavel que se acredita
influenciar a maneira como individuos tomam suas decisfes. Segundo
Bechara e Damasio (2005):

Uma emog&o pode ser definida como uma colecéo
de mudangas corporais e estados mentais
acionados por um sistema cerebral dedicado que
responde a contetidos especificos de percepcdes
proprias, reais ou relembradas, relativas a um
determinado objeto ou evento (BECHARA;
DAMASIO, 2005, p.349, tradugio nossa).

Como mostrado anteriormente, quando ressaltamos o0s avangos da
neurociéncia no entendimento do processo de tomada de decisdo, as
emocBes vém ganhando espaco no sentido de se explicar como as
decisbes sdo tomadas. Portanto, é possivel que diferentes estados
emocionais conduzam a diferentes decisdes.

Por meio de estudos utilizando principalmente técnicas de
ressonancia magnética como functional Magnetic Resonance Imaging
(fMRI)**, descobriu-se que algumas estruturas cerebrais, como a
amigdala, estavam diretamente associadas com o processamento de
informacgdes emocionais (PHELPS, 2004; LABAR; CABEZA, 2006;
KENSINGER, 2007).

Além da amigdala, como dito anteriormente, outras areas
cerebrais acionadas em processos emocionais sao o nicleo accumbens, o
cortex insular e o cortex orbitofrontal. Respectivamente, possuem papel
de expressar e processar as emogdes (KIROUAC; GANGULY, 1995;
YANAGIMOTO; MAEDA, 2003), avaliacdo de propostas arriscadas
que interferem no sentido emocional do individuo (SANFEY et al.,
2003; NAQVI; SHIV; BECHARA, 2006) e expressdao emocional da voz
e da face (ROLLS, 2004).

Deste modo, vé-se que as inovagdes encontradas recentemente
corroboram a ideia de que estados emocionais podem afetar o processo

“ fMRI é um tipo de ressonancia magnética realizada na cabeca que detecta
atividade cerebral através de alteracdo de oxigenacédo do sangue.
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de tomada de decisdo dos individuos e, consequentemente sua posi¢cdo
perante o risco.

Arkes (2003) afirma que as emogGes possuem pelo menos dois
principais papéis no processo de tomada de decisdo. Citando alguns
estudos como Bower (1981), Johnson e Tversky (1983) e Wright e
Bower (1992), o autor enfatiza que o proprio humor do individuo no
momento da tomada de decisdo pode afetar suas escolhas. Segundo o
autor, quando as pessoas estdo de mau humor, elas tendem a ser mais
sensiveis a eventos negativos e a superestimarem a probabilidade de
ocorréncias negativas. Por outro lado, quando estdo de bom humor, se
lembram mais de eventos positivos e ficam mais otimistas com relacéo
ao futuro.

Chan (2005) vai mais além, segundo o autor, diversos estudos
tém demonstrado recentemente que o humor afeta o pensamento, o
julgamento e o comportamento dos individuos, tendo impacto
significante no que as pessoas pensam e agem e como elas pensam e
lidam com as informagdes. Ademais, 0 autor ainda assinala que o humor
também pode influenciar no processo de tomada de decisdo e, em geral,
um bom humor est4 relacionado com um aumento na tendéncia a se
incorrer em mais risco.

Como ressalta o autor:

Estados de humor diferentes podem, assim,
conduzir a expectativas e avaliagbes de risco
diferentes de tal forma que humores positivos
podem condicionar a mais confianca, otimismo e
incentivar julgamentos mais arriscado, enquanto
humores negativos oferecer uma visdo mais
conservadora, pessimista e favor mais avessos ao
risco julgamentos. (CHAN, 2005, p.25, tradugdo
nossa).

Com a finalidade de se comprovar se 0 comportamento
emocional tem também reflexos nas escolhas dos individuos mesmo
quando esses se encontram em sua fase infantil, o comportamento
emocional ser4 uma das varidveis a ser testada.

A literatura da area sugere a existéncia de indmeras emogoes.
Power e Dalgleish (1997) apud Yiend e Mackintosh (2005) a partir de
um survey realizado, apresentam uma lista de autores e as principais
emocdes propostas pelos mesmos, como demonstra 0 Quadro 8.
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QUADRO 8 - Principais autores da psicologia cognitiva e
emogdes propostas
AUTORES EMOCOES
Raiva, aversao, coragem, tristeza, desejo,

Arold desespero, medo, édio, esperanga, amor, tristeza.
Ekman, Friesen e . . L
Ellsworth Raiva, nojo, medo, alegria, tristeza, surpresa.
Erii Desejo, felicidade, interesse, surpresa,
rijda

admiracdo tristeza.

Gray Raiva e terror, ansiedade, alegria.

A raiva, desprezo, nojo, angustia, medo, culpa,
interesse, alegria, vergonha, surpresa.

James Medo, dor, amor, raiva.

A raiva, nojo, alegria, medo, sujei¢do, concurso

Izard

McDougall de emogdo, maravilha.
Mowrer Dor, prazer.

Oatley e Johnson A raiva, nojo, ansiedade, tristeza, felicidade.
Panksepp Expectativa, medo, raiva, panico.
Plutchik Aceitacdo, raiva, ar}5|edade, desgosto, alegria,

medo, tristeza, surpresa.
. A raiva, 0 interesse, desprezo, nojo, angustia,
Tomkins .
medo, alegria, vergonha, surpresa.
Watson Medo, amor, raiva.
Weiner and Graham Tristeza, felicidade.

Fonte: Elaboracdo propria a partir de Power e Dalgleish (1997) apud
Yiend e Mackintosh (2005, p.470).

Pelos diversos estudos apresentados percebe-se que é dificil um
consenso sobre quais sdo as emocBes consideradas como basicas.
Assim, para ser coerente e consensual com a literatura da area, optou-se
por classificar as emocgdes de acordo com estudos anteriores ja
realizados e com a notacdo introduzida por Watson e Tellegen (1985),
Watson et al. (1999) e simplificada por Knutson e Peterson (2005).
Optou-se por utilizar apenas seis estados emocionais principais: calmo,
carinhoso, alegre, triste, ansioso e agressivo, que se mostraram mais
marcantes na literatura e que se encaixem melhor ao perfil das criangas.
Optou-se por uma abordagem que classifica as emogdes, denominando-
as como “estados emocionais”, pois, considera-se o fato de que emogdes
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sdo transitorias, uma pessoa alegre pode se tornar triste por alguma
razdo. O Estado emocional seria uma caracteristica mais constante, neste
caso, como a crianga costuma agir no dia-a-dia na prépria escola. Tal
classificacao pode ser observada pela FIG. 18

Estados
emocionais
negativos

ESTADOS

EMOCIONAIS

Estados
emocionais
positivos

FIGURA 18 — Estados emocionais selecionados
Fonte: Elaboracéo prépria

Outro aspecto abordado é diferenciar os estados emocionais em
positivos e negativos. Tal diferenciacdo se deve ao fato de que varios
estudos (ZHANG; FISHBACH, 2005; LIN et al., 2006; RICK;
LOEWENSTEIN, 2008; ISEN, 2008; MARTINEZ; ZEELENBERG,;
RIJSMAN, 2011) evidenciam como quando individuos apresentam
emocdes positivas tomam decisdes de maneira distinta de quando
apresentam emocOes negativas. A utilizacdo das emocdes mais
marcantes ja serve aos propdsitos desta pesquisa.

Dessa maneira, procurou-se avaliar a influéncia das emog¢fes em
criangas, buscando evidenciar se elas possuem papel similar ao
encontrado em adultos no processo de tomada de decisdo.
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3 METODOLOGIA

3.1 METODOLOGIA EXPERIMENTAL E QUASE-
EXPERIMENTAL

A metodologia experimental tem ingressado cada vez mais em
areas como economia e finangas que passaram, nas Ultimas décadas, a
utilizar metodologias de laboratorio para examinar o comportamento
humano motivado e interpretar suas reacbes em jogos interativos em
pequenos grupos, licitagdes, leildes e em mercados institucionais
(SMITH, 2003). Em outras palavras, submetendo pessoas ou grupos de
pessoas a testes controlados para observar como elas reagem a processos
econémicos.

Para o presente trabalho, no entanto, adotou-se a metodologia
quase-experimental que também se mostra bastante Util, pois, a partir da
mesma, pode-se evidenciar se de fato as criancas, mesmo que em
condi¢gdes controladas, apresentam tais vieses cognitivos. “Quase-
experimentos sdo delineamentos de pesquisa que ndo tém distribuicéo
aleatoria dos sujeitos pelos tratamentos, nem grupos-controle”
(BANDEIRA, 2012, p.1).

Como ressalta  Shadish, Cook e Campbell (2002), quase-
experimentos, assim como qualquer outro tipo de experimento, tém um
propdsito similar, testar hipdteses causais descritivas através da
manipulacdo de causas. Entretanto, os autores chamam a atencéo que,
por definicdo, quase-experimentos carecem de uma atribuicao especifica
dos "verdadeiros experimentos”, a aleatoriedade.

Moore (2008, p.2) ressalta, ainda, algumas raz6es que implicam a
utilizacdo de quase-experimentos em vez de ‘“‘experimentos
verdadeiros”:

a) Seaatribuicdo aleatoria ndo é viavel;

b) Se a atribuicdo aleatéria é anti ética ou se hd oposicdo da
comunidade ou financiador;

c) Seaatribuicdo aleatoéria ndo é possivel;

d) Se o grupo de participantes potenciais é demasiadamente pequeno
para compor tanto o grupo de tratamento quanto um grupo de controle;
e) Se é impossivel evitar a "contaminacdo” do grupo de controle
através de contato dos participantes com o grupo de tratamento.
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Assim, a adocdo de um delineamento quase-experimental se
mostra necessaria e decorrente das caracteristicas da pesquisa em
questdo. Como o presente trabalho pretende investigar se as criangas
apresentam ou ndo os vieses cognitivos estudados e ainda, se algumas
caracteristicas intrinsecas aos individuos sdo fatores condicionantes de
sua tomada de decisdo, incorre-se em alguns pontos levantados por
Moore (2008), que justificam tal adocao.

Entre tais pontos, destaca-se a impossibilidade de uma escolha
aleatoria dos sujeitos da pesquisa. Isso ocorre porque o0 nimero de
instituicbes de ensino com criangcas na faixa etdria da pesquisa é
pequeno, e sua grande maioria ndo aceitou participar da pesquisa. Além
disso, por se tratarem de criancas, eticamente 0 mesmo tratamento
oferecido a um deveria ser ofertado a todos, ou seja, todos deveriam
participar das atividades conduzidas pelo quase-experimento. Outro
ponto, as criancas de um possivel grupo controle teriam contato com as
do grupo de tratamento, o que também implicaria a dificuldade de
utilizar grupos controles.

Também optou-se por ndo realizar pré-testes, pois, como sugere
Bandeira (2012), se o objetivo é, de fato, fazer afirmagGes causais, 0
pesquisador deverd conduzir um experimento evitando pré-
experimentos, inibindo, assim, o efeito aprendizagem que pode decorrer
de uma participacao prévia.

3.2 SUJEITOS DA PESQUISA

A amostra original é composta por criancas de 4 a 6 anos que
estudam em instituicdes de educacdo infantil da cidade de Floriandpolis.
Nesta faixa etaria as criancas ainda se encontram em um processo inicial
de alfabetizagéo.

A participacdo de criancas é justificada, entdo, pelo fato de que os
vieses cognitivos analisados sdo constantemente verificados nos
humanos adultos, mas, como estes vieses surgem, ao certo, continua
sendo uma incdgnita. Entdo, com a participacdo das criancas, procurou-
se observar como elas se comportam nos experimentos, se apresentam
ou ndo os vieses selecionados e, a partir da analise das bases
psicofisiologicas, a serem coletadas em questionario junto as escolas, se
estas condicionam tais comportamentos.

Ressalta-se, no entanto, que a pequena diferenciacdo que possa
existir entre criancas de quatro anos com as mais velhas ndo se mostra
relevante a ponto de criar grupos distintos, pois, como sera apresentado,
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a elaboracdo das dindmicas foi feita de forma que ao menos um
elemento se mostrava incompativel com a capacidade de ambas as
idades. Desta forma, por mais que algumas criangas de seis anos
pudessem estar mais evoluidas do que as de quatro anos, essa evolugdo
natural ndo as condicionariam, por si so, a realizar os testes.

Esta pesquisa passou pela avaliagio do Comité de Etica em
Pesquisa com Seres Humanos, onde foi aprovada e, com isso, passivel
de ser realizada. Para obter o consentimento dos responsaveis, foi
solicitado as escolas que encaminhassem o0 Termo de Consentimento
Livre e Esclarecido para os pais ou responsaveis, que depois teriam que
devolver devidamente assinado, sendo que uma copia ficaria com os
mesmos.

3.3 MODELANDO OS QUASE-EXPERIMENTOS
3.3.1 — Testando o Efeito Dotacao

O primeiro experimento elaborado teve como objetivo evidenciar
se as criangas apresentam o viés cognitivo Efeito Dotacdo. Para tanto,
procurou-se averiguar o apego e a propria percepgdo da crianga com
relacdo a seus proprios bens e a bens emprestados pelo pesquisador.

Procurou-se realizar o procedimento de maneira semelhante ao
proposto por Harbaugh, Krause e Vesterlund (2001), Unico estudo a
respeito do Efeito Dotacdo realizado em crianga encontrado pelo
pesquisador. Em seu estudo, Harbaugh, Krause e Vesterlund (2001)
analisaram o viés cognitivo em dois grupos de criangas e um grupo de
jovens adultos com idades médias de 5, 10 e 20 anos respectivamente.
Para testar o Efeito Dotacéo, os pesquisadores dividiram as criangas em
dois grupos e a cada grupo deram um tipo de bem. Apds isso, as
criangas eram perguntadas se gostariam de trocar o bem que acabaram
de ganhar por aquele outro que ndo ganharam. As respostas negativas
eram computadas como representando o Efeito Dotagdo. Ressalta-se que
0s autores realizaram este procedimento para quatro pares de bens, 0s
quais todos eram familiares as criancas, como alguns brinquedos
comumente encontrados em lojas.

Assim, para conduzir o experimento de forma similar ao proposto
por Harbaugh, Krause e Vesterlund (2001), optou-se por testar o Efeito
Dotacdo a partir do apego das criangas a brinquedos por elas
conhecidos.
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Desta forma, inicialmente o pesquisador negociou com a
coordenacdo/direcdo de cada escola um dia da semana em que as
criancas poderiam trazer brinquedos para a sala de aula. Como se
mostrou uma préatica, em todas as escolas pesquisadas havia um dia da
semana em que as criangas realmente traziam seus brinquedos favoritos
e passam boa parte do dia a brincar com os mesmos. Com isso, a pratica
elaborada muito pouco interferiria na rotina das criangas.

Para a realizagdo do experimento optou-se por padronizar o0s
brinquedos que as criangas deveriam levar nesse dia para que fosse
possivel evidenciar a presenca do Efeito Dotacdo de maneira mais clara.
Carrinhos e bonecos para 0s meninos e bonecas para as meninas, pois
estes se mostraram os brinquedos preferidos pelas criangas, segundo as
coordenagdes de todas as escolas visitadas, ficando o pesquisador
encarregado também de levar brinquedos do mesmo tipo acordado.
Entretanto, procurou-se utilizar brinquedos que fossem os mais atrativos
possiveis e despertassem o interesse das criangas em participar da
pesquisa. Assim foram selecionados carrinhos e bonecos do personagem
“Ben 107, o preferido dos meninos nesta faixa etaria, e para as meninas,
as op¢oes escolhidas foram as bonecas “Bebé Banhinho” e “Boneca com
carrinho de beb&”, a primeira sendo possivel “dar banho” na boneca e a
segunda, leva-la para passear.

Assim sendo, para a avaliacdo do viés Efeito Dotacdo, no dia
agendado, tanto as criangas quanto o pesquisador levaram para a escola
0s seus brinquedos. No horario combinado, o pesquisador explicou as
criancas como funcionaria a dindmica. Cada uma delas receberia um
brinquedo trazido pelo pesquisador, semelhante ao que haviam
escolhido para levar no dia da atividade, porém, com uma diferenga, os
brinquedos emprestados pelo pesquisador eram novos. Para facilitar a
realizacdo do experimento, as criangas foram separadas em grupos, por
sexo. Esta diferenciacdo ndo influencia no resultado do experimento,
uma vez que as criangas, por sua propria natureza, se dividem desta
forma neste tipo de atividade.

Apds separados em grupos, 0 pesquisador entregou a cada crianca
um brinquedo similar ao que haviam levado. Carrinho para a crianga que
havia levado carrinho, idem para bonecos e bonecas. Desta forma, a
crianga passou a brincar com um brinquedo seu e um similar, mas
“emprestado” pelo pesquisador. Este procedimento é feito para que as
criangas pudessem ver e manusear 0 novo brinquedo. Feito isso, eles
passaram o intervalo da aula brincando com tais brinquedos.
Diferentemente de Harbaugh, Krause e WVesterlund (2001), os
brinquedos ndo foram dados as criancas, mas sim emprestados. No
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entanto, mesmo adotando este procedimento esperava-se observar a
presenca do Efeito Dotacdo quando for o caso, pois, como constato por
Tom, Lopez e Demir (2006) e também por Reb e Connoly (2007) é a
posse fisica do bem e ndo sua propriedade que induziria a ocorréncia do
Efeito Dotacéo.

Além disso, também foi explicado que, ap6s o término do horario
da brincadeira, eles iriam responder algumas perguntas a respeito deste
novo brinquedo, bem como de seus préprios brinquedos.

Apés um intervalo de brincadeira de 25 minutos
aproximadamente, as criancas foram chamadas individualmente para
responder as perguntas da pesquisa. Cada crianca respondeu a 3
perguntas que consistiam na troca hipotética de seus brinquedos por
outros. Estas tinham como objetivo evidenciar o grau de “apego” de
cada crianga ao seu brinquedo e informar se o simples ato do
pesquisador emprestar 0s seus brinquedos as criangas serviria de
incentivo positivo para que elas fizessem o mesmo. Para fins de analise,
considerou-se que cada pergunta iria computar individualmente a
presenca do Efeito Dotagdo, gerando, portanto, a contabilizacdo de trés
resultados/respostas para o Efeito Dotagdo 1, Efeito Dotacdo 2 e Efeito
Dotagéo 3, como segue:

a) Efeito Dotacdo 1: Vocé trocaria 0 seu préprio brinquedo
por este brinquedo que lhe foi emprestado?

b) Efeito Dotacéo 2: Vocé trocaria este brinquedo que Ihe foi
emprestado pelo presente de Dia das Criangas/Natal?

C) Efeito Dotacdo 3: Vocé trocaria o seu brinquedo favorito
por este brinquedo que Ihe foi emprestado?

A partir destas perguntas e do comportamento das criancas, foi
possivel evidenciar se as criangas apresentam o viés Efeito Dotacéo.

3.3.2 Testando o Efeito Overconfidence

Para avaliar a presenca do Efeito Overconfidence nas criancas
participantes do estudo, uma série de trés atividades foi conduzida com
0 intuito de verificar o seu grau de percepcdo de si proprio. As trés
atividades pretenderam avaliar o grau de percepcdo das criancas quanto
as suas habilidades e competéncias no que tange a coordenacdo motora
fina, coordenacdo motora grossa e cognicao.

Para elabora-las, baseou-se nos estudos de West e Stanovich
(1997) e Mamassian (2008), dois casos encontrados de avaliacdo do
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excesso de confianga em atividades que envolviam tarefas de
coordenacdo motora e cognicdo. No primeiro caso 0s autores,
trabalhando com adultos, testaram o Efeito Overconfidence através de
duas atividades, uma que consistia em responder uma série de perguntas
de um questionario (atividade cognitiva) e outra, em que 0s participantes
tinham que tracar um linha dentro de um circuito de curvas paralelas
desenhado em um quadro, sem que o sua linha saisse do tracado
estabelecido (atividade motora). No segundo caso, a tarefa elaborada
pelo autor consistia na apresentagdo de trés estimulos visuais. Ao final
do terceiro estimulo os participantes deveriam apertar um botdo. Tal
feito deveria ser o mais preciso o possivel, sendo penalizado aqueles que
apertavam antes ou que demorassem demais. Nos dois estudos citados,
os participantes foram questionados a respeito de sua capacidade de
realizar as tarefas.

No caso das atividades propostas por esta tese, optou-se por
trabalhar tanto a coordenacdo motora grossa, a fina e cogni¢do porque
causa da limitagdo imposta pelas escolas em que as criancas deveriam
ter algum ganho pedagdgico com as atividades. Desta forma,
trabalhando a coordenagdo motora grossa, a coordenagdo motora fina e
cognicédo atendia-se ao solicitado pelas instituicbes. Contudo, observa-se
que avaliar o Efeito Overconfidence a partir destas trés Gticas também
pode oferecer um ganho, pois, como ressaltam ambos os autores, o
excesso de confianca parece ndo se limitar apenas a avaliagOes
cognitivas subjetivas, mas sim, ser uma caracteristica geral da tomada de
deciséo dos seres humanos.

Assim, para realizar as atividades, o pesquisador utilizou as aulas
de educacdo fisica e os intervalos entre as aulas, pois foram momentos
em que as criancas puderam se dirigir ao patio das escolas ou ambientes
ao ar livre. Novamente, para fins de analise, considerou-se que cada
atividade, bem como as perguntas referentes as mesmas, configuraram
um caso de Efeito Overconfidence. Como foram realizadas 3 atividades,
estas foram denominadas Efeito Overconfidence 1, Efeito
Overconfidence 2 e Efeito Overconfidence 3.

Tal qual o apresentado por West e Stanovich (1997), a primeira
atividade realizada propds-se a avaliar se as criangas apresentariam um
excesso de confianca quando levadas a realizar uma pratica que
compreendia a coordenacdo motora fina. Evidentemente, a tarefa foi
ajustada levando em conta o grau de maturidade das criancas
envolvidas.

Neste caso, optou-se por trabalhar com um teste de equilibrio.
Com uma fita crepe, o chdo da escola foi marcado com uma linha reta
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de cerca de 5 metros de comprimento. O objetivo da atividade era que as
criancas andassem sobre a linha, indo do inicio da marcacdo ao fim
viradas para frente e voltando, do fim para o inicio, de costas, sem que
saiam do tracado. Desta forma, uma a uma as criangas foram chamadas
da sala ao local onde foram realizadas as atividades e a todas elas foi
explicado como transcorreria a atividade.

Certo de que todos os participantes entenderam como a atividade
se desenvolveria, para configurar o viés, antes de sua participacdo, cada
crianca respondeu & seguinte pergunta:

Efeito Overconfidence 1: Vocé conseguirda andar sobre toda a linha
sem sair do tragado?

Uma a uma as criangas foram chamadas para responder a
pergunta e realizar a atividade. Os dados referentes as respostas
fornecidas pelas criangas bem como se as mesmas conseguiram realizar
a tarefa foram coletados e tabulados.

A segunda atividade, por sua vez, consistiu em avaliar se as
criangas apresentariam um excesso de confianga quando levadas a
realizar uma préatica que compreendia a coordenacdo motora grossa,
neste caso, uma atividade de pular corda. Novamente a tarefa foi
delineada levando em conta o grau de maturidade das criangas. Nesta
atividade, cada crianca recebeu uma corda e antes do inicio da mesma
fez-se a seguinte pergunta:

Efeito Overconfidence 2: Vocé sera capaz de dar 10 saltos com a
corda sem errar?

Novamente as respostas a pergunta bem como a realizagéo ou ndo
da atividade foram tabulados.

Por fim, realizou-se uma terceira atividade que compreendia a
contagem de 1 a 10 e de 10 a 1. Aqui propds-se analisar o excesso de
confianga relacionado a uma atividade cognitiva. Mais uma vez, antes
da atividade seguiu-se com a seguinte pergunta com fins de aferir o
juizo que as criangas fazem de sua propria aptidao.

Efeito Overconfidence 3: Vocé consegue contar de 1al0edel0al
semerrar?

Também foram tabuladas as respostas a pergunta, bem como se
as criancas conseguiram ou nao realizar tal tarefa.
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Faz-se mister observar que em todas as trés atividades o intuito
ndo era descobrir se a crianca estava apta ou ndo a realiza-las, mas sim,
verificar se, antes de realizar a tarefa, esta se julga apta a fazé-la. E para
as criancas, esta tem sido uma atividade realmente prazerosa, pois se
mostra um momento de testar seus limites.

3.3.3 Testando o Efeito Gratificagdo Instantanea

Esta atividade transcorreu similarmente ao “Teste do
Marshmallow” realizado por Mischel, Ebbesen e Zeiss (1972),
entretanto, para se adequar a realidade do pais, em vez de um
marshmallow, pouco conhecido pela maioria das criangas, optou-se por
utilizar bombons. Nestes termos, durante um dia da semana escolhido
em concomitdncia com a coordenagdo/direcdo das escolas, o
pesquisador voltou a sala de aula para agradecer as criangas por terem
participado das atividades da pesquisa. Com isso, procedeu-se este
altimo teste.

Antes do inicio da aula o pesquisador deu a cada crianga um
bombom. Todas foram orientadas a esperar as explicagfes desta Ultima
atividade antes de comé-lo. Ressalta-se que as criancas estavam todas
presentes em sala de aula, sentadas em duplas ou em mesinhas de quatro
pessoas. Isso difere dos testes realizados por Mischel, Ebbesen e Zeiss
(1972), pois, neste, cada crianca era conduzida a uma sala em separado,
onde participava do teste isoladamente.

Ademais, considerou-se que a coletividade pouco influenciaria na
opcédo ou ndo de a crianga comer o doce, pois a atividade se desenvolveu
durante um periodo de atividades normais de sala de aula em que se
exigia a atencdo das criangas e minimizava-se, de certa forma, a
comunicacdo entre as mesmas. Além disso, tal consideracdo apoia-se
nos resultados evidenciados por Nisan (1976) em que, mesmo quando
criangas divididas em grupos podiam discutir a respeito da escolha
presente ou postergacdo da gratificacdo, grupos de meninas ndo
demonstraram alteracdes no padrdo de escolhas comparado a decisdes
individuais. Também, McCabe e Brooks-Gunn (2007), para criancas de
ambos 0s sexos, sugerem que ndo ha nenhum relacionamento entre o
contato social e alteracdo no padréo das escolhas intertemporais entre as
criangas. Nas palavras de Evans et al. (2012), “isto sugere que as
influéncias sociais ndo produzem uma mudanga puramente quantitativa
no desempenho simplesmente ampliando o nivel de auto-controle /
impulsividade exibido por criangas quando elas estdo sozinhas”
(EVANS, et al., 2012, p.6, traducéo nossa).
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Entdo, fora explicado a todas as criangas que, a partir do sinal de
inicio da aula feito pela professora, elas poderiam comer o bombom.
Entretanto, aqueles que aguardassem até o proximo sinal receberiam um
outro bombom como recompensa por terem esperado.

Desta forma, as criangas, no decorrer das atividades de aula,
puderam comer o bombom livremente. Aqueles que n&o os comeram, ao
final do tempo de 20 minutos, receberam outro bombom dado pelo
pesquisador.

3.3.4 Coleta das variaveis psicofisioldgicas

Ao mesmo tempo em que 0 pesquisador realizava 0s quase-
experimentos para testar a presenca dos trés vieses Efeito Dotagéo,
Efeito Overconfidence e Efeito Gratificacdo Instantanea, foi solicitado
as professoras que respondessem a uma ficha que continha informacdes
relativas as variaveis psicofisioldgicas. Este questionario continha,
entdo, as seguintes informagdes:

» Género da crianca: masculino ou feminino;

» Lateralidade: Se a crianca é canhota ou destra;

» Estado emocional da crianca: como poderia se caracterizar o
comportamento emocional normal da crianga de acordo com as opdes:
calma, carinhosa, alegre, triste, agressiva, ansiosa;

» Proxy para o nivel de testosterona intrauterina: Relacéo entre o dedo
indicador e o anelar mensurada a partir de um desenho do contorno da
mao das criangas no verso da folha do questionario.

Ressalta-se que, a proxy para o nivel de testosterona intrauterina
foi coletada pelo pesquisador, trabalhando junto as criancas no desenho
do contorno de suas maos.

No que tange a lateralidade, primeiramente questionou-se 0s
professores qual mdo as criangas costumavam utilizar para escrever.
Para confirmar as respostas fornecidas pelos professores, a todas elas foi
solicitado que fizessem um desenho em um papel em branco. Optou-se
por auferir a lateralidade apenas desta maneira, pois, como ja ressaltado,
as escolas impuseram algumas limitagbes acerca dos experimentos,
entre elas, a de que as atividades elaboradas deveriam oferecer algum
ganho pedagogico as criancas. Além disso, a mensuracdo a partir de
inimeros testes se mostraria, por demais, demorada, o que implicaria
um grande transtorno para a escola. Contudo, como ressaltam-se que em
seus estudos, Johnston et al. (2009) e Johnston et al. (2010), a atividade
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de desenhar foi aquela que se mostrou mais consistente em determinar a
lateralidade em criancas. Para chegar a estes resultados os autores
avaliaram a lateralidade em diversos testes repetidos e a partir de
inimeras atividades como desenhar, jogar uma bola, varrer o chao, entre
outras. No caso do desenho, para uma série de trés repetigdes, 119 de
120 criangas utilizaram a mesma mdo em cada uma das trés
oportunidades. (JOHNSTON et al., 2009; JOHNSTON et al., 2010).

Os dados obtidos tanto a partir do experimento quanto mediante o
questionario foram tabulados. A partir dos dados tabulados, procedeu-se
a analise bioestatistica.

3.4 PROCEDIMENTOS DE ANALISE
3.4.1 Procedimentos da andlise descritiva

A andlise dos resultados ocorreu em duas etapas. Na primeira
etapa, procurou-se configurar ou ndo a presenca dos vieses Efeito
Dotacao, Efeito Overconfidence e Efeito Gratificacdo Instantanea.

No caso do Efeito Dotacdo, considerou-se a presenca do Viés
quando, para cada uma das trés perguntas realizadas, a crianca respondia
com uma negativa referente a troca, como expde o Quadro 9.

QUADRO 9 - Roteiro para se identificar o Efeito Dotacéo

CONFIGURACAO
PERGUNTA REPOSTA DO VIES

Efeito Dotagdo 1: Voce Afirmativa  NAo apresenta viés
trocaria o seu proprio

brinquedo por este brinquedo

que Ihe foi emprestado? Negativa Viés efeito dotacdo

Efeito Dotagdo 2: Vocé
trocaria este brinquedo que
Ihe foi emprestado pelo

presente de Dia das Negativa  Viés efeito dotagdo
Criancas/Natal?

Afirmativa Né&o apresenta viés

Efeito Dotagao 3: Vocé Afirmativa  NAo apresenta viés
trocaria o seu brinquedo

favorito por este brinquedo

que Ihe foi emprestado? Negativa Viés efeito dotacdo

Fonte: Elaboracdo propria.
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Assim, a resposta da crianca a uma possivel troca entre os seus
brinquedos e os brinquedos novos do pesquisador é que indicavam ou
néo a presenca do Efeito Dotacdo.

J& com relacdo ao Efeito Overconfidence, consideraram-se as
seguintes sequéncias de respostas e acfes pertinentes a cada crianga,

como apresenta a FIG. 19:
Nao configura o
e |
E de fato

conseguiu?

Pergunta e \Nio _>
da capacidade presenca do viés
da crianga —

- » N&o configura o

FIGURA 19 — Roteiro para se identificar o Efeito Overconfidence
Fonte: Elaboracao prépria

SIM——p

realizar a tarefa.

Assim, considerou-se que somente iria se configurar a presenca
do Efeito Overconfidence as situagGes em que as criangas afirmavam ter
capacidade de realizar uma determinada atividade quando, de fato, ndo
possuia tais habilidades.

Por fim, a analise do Efeito Gratificacdo Instantanea ocorreu
através do comportamento das criangas perante 0 consumo ou a
postergacdo do consumo do bombom no periodo do experimento,
conforme apresenta a FIG. 20.

Configura a
SIM > (presenga do viés]

As criang¢as comeram

ovombom durstes | (Gesposs]
realizaciao do

experimento?
- N3o configura o
NAO viés analisado

FIGURA 20 — Roteiro para se identificar o Efeito Gratificacéo
Instantanea

Fonte: Elaboragdo prépria
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Assim, enquanto esta primeira etapa da analise preocupou-se em
avaliar a existéncia ou ndo dos vieses cognitivos estudados, um segundo
passo consistiu em analisar os dados obtidos referentes aos fatores
psicofisiologicos (género, lateralidade, estado emocional e proxy para o
nivel de testosterona intra-uterino).

3.4.2 Procedimentos da analise bioestatistica

A analise destes dados baseou-se, portanto, em analise
bioestatistica, que nada mais é do que analise estatistica aplicada a dados
biologicos, neste caso, os fatores psicofisiologicos. Esta foi, entéo,
fundamentada nos Modelos Lineares Generalizados (Generalized linear
models - GLM) para dados binarios, como sugerem McCullagh e Nelder
(1989), adaptavel a varidveis resposta cuja distribuigdo condicional é
nao-normal (FOX, 2010).

Tal metodologia foi utilizada, pois os dados obtidos para
configurar a presenca dos vieses cognitivos sdo binarios, e 0s Unicos
resultados possiveis sdo presenca ou ndo dos vieses. Em outras palavras,
considerando Y a varidvel a ser explicada, ela assumiu apenas 0s
seguintes valores:

Y =1, para casos onde as criangas apresentem os vieses Efeito
Dotacao, Efeito Overconfidence e Efeito Gratificacdo Instantanea;
Y =0, para casos em que ndo apresentem.

Assim, a probabilidade de o individuo apresentar os vieses
cognitivos era:
pr(Yi=0)=1-m;pr(Yi=1)=m )

Neste tipo de investigacdo, é comum que se tenha um vetor de
covariancia ou de variaveis explicativas (X1, ..., Xp) associadas as
variaveis a serem explicadas (Y). No caso do presente trabalho, as
variaveis explicativas foram os fatores psicofisioldgicos. Com a analise
bioestatistica, objetivou-se, entdo, investigar a relacdo entre a
probabilidade de resposta = m(x) e as variaveis explicativas X = (Xy, ...,
Xp), Ou seja, buscou-se analisar as influéncias dos fatores
psicofisiologicos na existéncia ou ndo dos vieses cognitivos
(MOREIRA, 2008).

Neste sentido, como sugere a utilizacdo de um modelo linear,
sup0s-se que a dependéncia de m com relagdo as variaveis (X, ..., Xp)
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ocorre por uma combinagdo linear dos coeficientes desconhecidos By, ...,

Bp-
n= ?:1x'ﬁj (8)

Caso ndo se imponha nenhum tipo de restricdo aos coeficientes 3,
teremos que 1 podera variar de - oo <1 < oo . Assim, como apresentam
McCullagh ¢ Nelder (1989), para que seja possivel expressar © como
combinacdo linear sem ser inconsistentes com as leis da probabilidade,
utilizou-se a seguinte transformacdo g(n):

g m =n= lexiﬁi 9)

A Equacdo 3 representa, entdo, uma funcéo geral para modelos
lineares generalizados. Este é o ponto de partida para que se escolha
uma fungdo especifica que melhor represente 0 modelo econométrico a
ser adotado pelo trabalho. Entre as fungdes mais comuns, McCullagh e
Nelder (1989) citam as fungdes que conduzem aos modelos tobit, probit
e logit. No presente estudo, a técnica a ser utilizada sera a da regressao
logistica. Dessa forma:

g m =logn/(1—m) (10)

Que conduz a funcdo logistica geral:
logit m; = log % = XI'B (11)

Em que X;' representa as variaveis explicativas x; = (X, ..., Xp)
que influenciam 7;, escrita em forma vetorial.

A escolha do modelo logit se deve ao fato de que a funcéo
logistica é mais simples de se operacionalizar, quando comparada com
as funcdes tobit e probit, além de que, para o intervalo 0,1 <1 <0,9, em
relacdo a esta Ultima, se mostra quase que linearmente correlata.

Desta forma, pdde-se estimar os pardmetros do modelo que
permitiram inferir qual a influéncia das variaveis explicativas, neste
caso, os fatores psicofisiolégicos, nas varidveis dependentes, 0s vieses
cognitivos Efeito Dotacdo, Efeito Overconfidence e Efeito Gratificacdo
Instanténea.
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Para se compreender melhor a existéncia e possiveis causas dos
trés vieses cognitivos analisados, Efeito Dotacdo, Efeito Overconfidence
Efeito Gratificacdo Instantdnea, modelos econométricos foram
construidos.

O primeiro modelo econométrico construido objetivou avaliar
como os fatores psicofisioldgicos influenciam no surgimento do Efeito
Dotacdo. Assim, o modelo considerado foi o seguinte, conforme
apresenta a Equagdo 12:

71i = Bo + P1gen + Boraz + Bsmao + Bycal + Bscar + Beale + Brtri +
Bsagr + Poans + ¢ (12)

Em que:

mi = Pr(Apresentar Efeito Dotacdo = 1) = individuos que
apresentaram Efeito Dotacdo, em que o vetor i varia de 1 a 3
representando as repostas a respeito do Efeito Dotagdo 1, Efeito Dotagdo
2 e Efeito Dotacédo 3.

Bj = vetor de coeficientes que refletem o impacto de mudanga na
variavel explicativa j sobre a probabilidade de ocorréncia do evento;
gen = dummy para género;

raz= razdo entre os dedos indicadores e anelares;

mao = dummy para mao utilizada na escrita;

cal = estado emocional calmo;

car = estado emocional carinhoso;

ale = estado emocional alegre;

tri = estado emocional triste;

agr = estado emocional agressivo;

ans = estado emocional ansioso;

€ = termo de erro estocastico.

Das varidveis dummies, foram consideradas categorias bases
criangas do sexo feminino e pessoas canhotas. Com isso, tais categorias
para este tipo de ocorréncia assumiria o valor zero, engquanto para
individuos do sexo masculino e destros o valor unitario. O estado
emocional das criancas (calma, carinhosa, alegre, triste, agressiva,
ansiosa) foi considerado a partir de suas dummies préprias (emo4-9), em
que para o estado emocional atribuido a cada crianga conferia-se o valor
unitario e para as demais, o valor zero.
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Para analisar o Efeito Overconfidence, utilizou-se o segundo
modelo econométrico, como apresenta a Equagéo 13:

i = Bo + B1gen + Boraz + Bsmao + Bycal + Bscar + Beale + Brtri +
Bsagr + Poans + & (13)

Em que:

o = Pr(Apresentar Efeito Overconfidence = 1) = individuos que
apresentaram Efeito Overconfidence, em que o vetor i variade 1 a3
representando as repostas a respeito do Efeito Overconfidence 1, Efeito
Overconfidence 2 e Efeito Overconfidence 3.

Bj = vetor de coeficientes que refletem o impacto de mudanga na
varidvel explicativa j sobre a probabilidade de ocorréncia do evento;
gen = dummy para género;

raz= razdo entre os dedos indicadores e anelares;

mao = dummy para mao utilizada na escrita;

cal = estado emocional calmo;

car = estado emocional carinhoso;

ale = estado emocional alegre;

tri = estado emocional triste;

agr = estado emocional agressivo;

ans = estado emocional ansioso;

€ = termo de erro estocastico.

Novamente, criangas do sexo feminino e pessoas canhotas foram
consideradas categorias bases, assumindo o valor zero, enquanto
individuos do sexo masculino e destros o valor unitario. Por sua vez, o
estado emocional das criangas (calma, carinhosa, alegre, ftriste,
agressiva, ansiosa) foi considerado a partir de suas proprias dummies,
em que para o estado emocional atribuido a cada crianca conferia-se o
valor unitario enquanto para as demais, o valor zero.

Por fim, a Equacdo 14 apresenta o terceiro modelo econométrico
estruturado para avaliar o Efeito Gratificacdo Instantanea.

73 = Bo+P1gen + Boraz + Bsmao + Bycal + Bscar + Peale + Potri +
Bsagr + Beans + g; (14)

Em que:



122

nz = Pr(Apresentar Efeito Gratifica¢do Instantanea = 1) = individuos que
apresentaram Efeito Dotacéo;

Bj = vetor de coeficientes que refletem o impacto de mudanca na
variavel explicativa j sobre a probabilidade de ocorréncia do evento;

gen = dummy para género;

raz= razdo entre os dedos indicadores e anelares;

mao = dummy para mao utilizada na escrita;

cal = estado emocional calmo;

car = estado emocional carinhoso;

ale = estado emocional alegre;

tri = estado emocional triste;

agr = estado emocional agressivo;

ans = estado emocional ansioso;

€ = termo de erro estocastico.

Assim como nos dois primeiros modelos, as categorias
consideradas como bases foram criangas do sexo feminino e pessoas
canhotas que assumiram valor igual a zero quando de sua ocorréncia. O
valor unitario foi empregado para o caso oposto, individuos do sexo
masculino e destros. Também para o estado emocional das criangas
(calma, carinhosa, alegre, triste, agressiva, ansiosa) o valor unitario foi
atribuido ao estado caracteristico da crianga, enquanto para as demais
foi atribuido o valor zero.

Apds a construcdo de tais modelos e por se tratarem de modelos
em que as influéncias das varidveis ndo sdo bem conhecidas, adotou-se
0s procedimentos estatisticos de sele¢do de varidveis explicativas, o
stepwise, o0 backward e o forward.

3.5 PROCEDIMENTOS DE SELECAO DE VARIAVEIS

A analise dos vieses cognitivos a partir de elementos que
supostamente sdo seus condicionantes apresenta-se como uma nova
abordagem ao tema, sendo algo muito recente e cuja teoria ainda se
encontra muito limitada.

Neste sentido, as variaveis que compdem os modelos construidos
partiram de uma selegdo observacional, a partir de estudos existentes na
literatura e pesquisas aplicadas principalmente em adultos. Desta forma,
a influéncia direta de cada uma delas no condicionamento dos vieses em
criancas é uma incognita.
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Por esta razdo, optou-se, portanto, pela utilizacdo de
procedimentos estatisticos de selecdo de variaveis explicativas como
stepwise, backward e forward, a fim de se encontrar, dentre todas as
combinacBes de varidveis possiveis, o melhor modelo possivel. Em
situacdo como a apresentada em que ha um grande nimero de variaveis
explicativas e tais procedimentos permitem obter um modelo mais
efetivo, melhor calibrado, de menor tempo de medicdo e de maior poder
de predicéo, levando em conta o principio da parciménia (LEE et al.,
2007).

Assim, o procedimento Forward Selection consiste em construir
um modelo econométrico e ir adicionando novas variaveis ao mesmo até
0 ponto em que a melhoria advinda da inclusdo destas novas variaveis
ao ajustamento do modelo se mostram nulas (AGRESTI, 2007). Na
construcdo do modelo econométrico a partir do método Forward
Selection, parte-se de um modelo sem nenhum preditor. A primeira
variavel a ser escolhida serd aquela que maior contribuicdo dara para o
crescimento do R% Em seguida, havera uma reavaliacdo, na qual esta
variével sera confrontada com todas as demais para averiguar se o R? foi
acrescido. Caso alguma variavel satisfaca tal critério, esta também sera
adicionada ao modelo. Estes passos sdo repetidos até que nenhuma
variavel a ser adicionada possa contribuir para o melhoramento do
modelo (WUENSCH, 2006).

J4 no procedimento Backwards Elimination, inicia-se com o
modelo mais complexo, compondo-se por todas as variaveis analisadas.
Em seguida, retiram-se varidveis uma a uma, considerando, para cada
etapa, aquelas com os maiores valores-P. A cada estagio, as estatisticas
sdo recalculadas, e caso alguma das variaveis possua valor-P maior que
o nivel de significancia escolhida, esta é removida do modelo, e uma
nova rodada é realizada. O procedimento termina quando nenhuma das
variaveis possui valor-P maior que o nivel de significancia escolhida
(AGRESTI, 2007). Uma das vantagens desse método sobre o Forward
Selection é que, no primeiro, a introducdo de novas varidveis pode
tornar ndo significante uma ou mais variaveis ja incluidas no modelo, o
que ndo ocorre aqui.

Por fim, tem-se 0 método denominado Stepwise. O método
Stepwise realiza a selecdo do modelo comegando de maneira semelhante
ao método Forward Selection. A primeira variavel a ser escolhida sera
aguela com maior contribuicéo para um alto R®. A segunda variavel sera
aquela com maior grau de correlacdo parcial com a primeira. A partir
dai, o método de avaliacdo das variaveis se modifica. Novas variaveis
poderdo ser adicionadas ao modelo caso passem pelo critério de entrada
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— possuir maior grau de correlagdo com as que la estiverem — no entanto,
variaveis que ja ndo se mostrem significativas serdo eliminadas, de
forma semelhante ao método Backwards Elimination, conforme o
critério da eliminacdo. Todavia, caso nenhuma variavel seja escolhida
para remocdo, aquela que contribuir menos para um elevado R? sera
removida. A inclusdo e exclusdo de varidveis em cada etapa da
avaliacdo contribuem para um modelo com maior poder preditivo, além
de que varidveis que inicialmente poderiam se mostrar bem
correlacionadas com as variaveis explicadas, em passos seguintes, com
0 acréscimo e exclusdo de variaveis, podem se mostrar redundantes.
Este procedimento tera fim quando nenhuma variavel satisfizer os
critérios de inclusdo e exclusdo (WUENSCH, 2006).
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo se propde a apresentar e analisar os resultados obtidos
nos testes de evidenciacgao dos trés vieses cognitivos em questdo: Efeito
Dotacdo, Efeito Disposicdo e Efeito Overconfidence, bem como a
influéncia dos fatores psicofisioldgicos para o surgimento dos mesmos.
Assim, em uma primeira instancia, apresenta-se uma analise primaria
dos dados coletados para em seguida, proceder a analise bioestatistica
com os resultados dos testes.

4.1 ANALISE DESCRITIVA

A partir do questionario proposto e respondido pelos professores,
foi possivel auferir informagdes das criangas a respeito das seguintes
varidveis psicofisioldgicas:

Género;

Lateralidade;

Estado emocional da crianca;

Proxy para o nivel de testosterona pré-uterina.

VYV VY

Assim sendo, a amostra total do presente trabalho foi composta
de 141 criancas, todas com idade entre 4 e 6 anos. Destas, 67 eram do
sexo masculino, 0 que corresponde a 48% do total, e 74, do sexo
feminino, representando 52% do total da amostra.

Os resultados acerca do estado emocional das criancas podem ser
visualizados nas tabelas TAB.2 e TAB.3.

Em toda a amostra observada, 29 criancas foram consideradas
como apresentando um estado emocional do tipo carinhoso, 54 do tipo
ansioso, caracteristica predominante nas criancas, 41 do tipo calmo e 17,
alegre. Nenhuma crianca foi caracterizada como apresentando o estado
emocional triste ou agressivo.



126

TABELA 2 — Estado emocional: resultados tabulados

Estado Emocional N° de criancas
Carinhoso 29
Ansioso 54
Calmo 41
Alegre 17
Agressivo 0
Triste 0

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados coletados.

Pela TAB.3, percebe-se, ainda, que o estado emocional das
criangas pode ser diferenciado quando considerados os resultados
obtidos separados por género. Percebe-se, portanto, que o0
comportamento ansioso foi o predominante em criangas do género
masculino, correspondendo ao comportamento de 36 dos 67 meninos. J&
nas meninas, 0 comportamento calmo foi o de maior representatividade,
correspondendo a caracterizacdo de 29 das 74 criangcas do género
feminino.

Tais resultados mostram-se semelhantes aos encontrados por
Deb, Chatterjee e Walsh (2010), que evidenciaram que, no caso de
adolescentes, a ansiedade era maior em individuos do género masculino
do que feminino.

Considerando, no entanto, a diferenciagdo entre estados
emocionais positivos (carinhoso, calmo e alegre) e negativo (ansioso,
agressivo e triste), percebe-se, pelo Grafico 3, uma preponderancia pelos
primeiros estados emocionais.

No que tange a lateralidade, os resultados obtidos, conforme
dispostos pela TAB.3, apresentaram um total de 105 criangas destras
(74,5%) e 36 canhotas (25,5%). Ressalta-se que em 6 casos as criangas
foram consideradas ambidestras pelos professores, entretanto, para que
fosse possivel trabalhar com um modelo de varidvel dicotbmica, estas
criangas foram inseridas dentro da categoria, destra ou canhota, de
acordo com a mao utilizada para fazer o desenho solicitado, ou seja, de
acordo com a sua mdo dominante. Neste caso, 5 criangas possivelmente
ambidestras preferiam utilizar a mdo direita e apenas 1, a esquerda,
sendo integradas a categoria dos destros e canhotos respectivamente.

Apesar do grande nimero absoluto de individuos destros, o que
chama a atencdo foi o percentual relativo de canhotos na amostra,
situando-se acima do patamar médio da populacédo, entre 10% e 13%
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(McMANUS, 2009). Mesmo em criangas, estudos mostram que este
percentual orbita em torno deste mesmo nivel médio, entre 10%
(RIGAL, 1992) e 15% (KASTNER-KOLLER; DEIMANN;
BRUCKNER, 2007 ).

Entretanto, ressaltam-se os estudos de Johnston et al. (2009) e
Johnston et al. (2010) em que os autores apresentam divergentes
resultados para a lateralidade, dados diferentes tipos de testes para sua
afericdo. Por exemplo, avaliando a lateralidade a partir de atividades
como jogar uma bola, varrer o chdo, apontar para um ponto, acenar,
desenhar e jogar dados, os resultados encontrados pelos autores
evidenciaram que o niimero de criangas que utilizavam a mao direira™
para realizar as atividades variou de 64,2%, quando considerada a
atividade de apontar para um ponto, até cerca de 83%, no caso quando
as criancas foram solicitadas a acenar. No que tange a atividade de
desenhar, os autores descobriram que cerca de 73% das criangas
utilizaram a méo direita para fazer um desenho, nimeros similares aos
obtidos pelo presente trabalho (75,5%).

Também em conformidade com os resultados dispostos pela
literatura, observou-se, como apresenta a TAB.3, que 0 nimero de
criancas canhotas € maior em individuos do género masculino. Assim
como os resultados encontrados pelo presente trabalho, Vuoksimaa
(2010) aponta que em dois estudos, um envolvendo uma amostra de
mais de um milhdo de pessoas (GILBERT; WYSOCKI, 1992) e outro
de cerca de 255.000 pessoas (PETERS; REIMERS; MANNING, 2006),
observou-se um maior numero de individuos canhotos do sexo
masculino do que feminino. O mesmo ocorrendo em um estudo de meta-
analise em que Papadatou- Pastou et al. (2008), analisando 144
trabalhos a respeito da lateralidade e género, identificou uma relacéo
entre lateralidade e género, tal qual a aqui exposta.

Com relacao a variavel razao entre os dedos 2D:4D, proxy para o
nivel de testosterona intrauterina, os resultados indicaram que a razéo
média entre os dedos indicadores e anelares (2D:4D) para toda a
amostra foi de 0,963. Tem-se ainda que as criangas do sexo masculino
obtiveram uma razdo média menor do que as criangas do sexo feminino,
sendo elas 0,943 e 0,981 respectivamente (TAB.3). Os resultados
corroboram os encontrados em adultos (MANNING, 2002; MILLET;

15 Os autores apresentam os resultados para individuos destros. Neste caso,
0 montante necessario para completar os 100% da amostra corresponderiam
aos individuos destros e ambidestros, os quais ndo foram detalhados no
trabalho.
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DEWITTE, 2006) e também em criangas (MOREIRA; MATSUSHITA;
Da SILVA, 2010) em que a média da razdo 2D:4D encontrada em
individuos do sexo masculino era menor do que a encontrada em
individuos do sexo feminino. Esta diferenca nas médias implica um
nivel médio de testosterona intrauterina maior nos meninos em
comparagao com as meninas.

TABELA 3 — Analise descritiva: resultados tabulados

razdo

Lateralidade Comportamento emocional entre 0s

dedos

destro | canhoto | carinhoso | ansioso | calmo | alegre média

2D:4D

Meninas| @2 12 18 18 29 9 0.981
Meninos | 43 24 11 36 12 8 0.943

Fonte: Elaborac&o propria a partir de dados coletados.

Dispostos os resultados preliminares, passou-se para a analise dos
resultados dos experimentos onde procurou-se evidenciar a presenga dos
vieses cognitivos avaliados e suas relacbes com condicionantes
psicofisiologicos.

4.2 ANALISE BIOESTATISTICA

Para alcancar os objetivos propostos por este trabalho, uma série
de atividades foram propostas as criancas para evidenciar ou ndo a
presenca dos vieses cognitivos Efeito Dotacdo, Efeito Overconfidence e
Efeito Gratificagdo Instantdnea. Os resultados dos quase-experimentos
foram tabulados e analisados conforme o0s roteiros propostos para
identificacdo dos vieses (Quadro 7, FIG. 19 e FIG.20), e os resultados
encontrados foram resumidos na TAB. 4:
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TABELA 4 — Resultado da andlise dos vieses cognitivos

- . . Presenca | Porcentagem do

Viés cognitivo analisado do viés total
Efeito Dotacdo 1 - Proprio brinquedo 110 78,01%
Efeito Dotagdo 2 - Presente Dia das 0
Criangas /Natal %9 70,21%
Efeito Dotacgéo 3 - Brinquedo favorito 105 74,47%
::'_felto Overconfidence 1 - Andar em 107 75.89%
inha reta
Efeito Overconfidence 2 - Pular corda 105 74,47%
Efeito Overconfidence 3 — Contagem 103 73,05%
Efeito Gratificagdo Instantanea 105 74,47%

Fonte: Elaborag&o propria.

Assim, como € possivel observar pela TAB.4, a presenca dos trés
vieses foi detectada de forma contundente entre as criangas, num
percentual que variou de cerca de 70%, quando analisado o Efeito
Dotagéo 2, referente ao apego das criangas por um bem que estava em
sua posse ha poucos minutos em comparagdo a um possivel presente de
Dia das Criancas /Natal, até 78%, no caso do Efeito Dotacdo 1, quando
se procurava avaliar 0 apego das criangas pelo seu prdprio brinquedo.
Neste sentido, os resultados apresentados evidenciaram que 0s vieses
cognitivos Efeito Dotacéo, Efeito Overconfidence e Efeito Gratificacdo
Instantanea se mostraram presentes nos individuos desde sua infancia.

As préximas secdes apresentardo os resultados obtidos para cada
Vviés separadamente.

4.2.1 Analise do Efeito Dotacao

Para se evidenciar a presenca do Efeito Dotacdo, elaborou-se uma
atividade em que as criancas recebiam emprestado um brinquedo e ao
final da mesma, viam-se confrontadas a tomar decisdes a respeito de
uma troca hipotética: de seus brinquedos pelos brinquedos do
pesquisador (Efeito Dotacdo 1); dos que detinham a posse naquele
momento, pelos brinquedos que receberiam no Dia das Criancas/Natal
(Efeito Dotacdo 2); dos seus brinquedos favoritos pelos brinquedos do
pesquisador (Efeito Dotacéo 3).

Os resultados encontrados se mostraram  significativos.
Analisando os resultados apresentados pelos trés testes do viés Efeito
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Dotacéo, conforme disposto no Grafico 4, foi possivel detectar que as
criangas apresentavam um apego pelos seus proprios brinquedos maior
do que a vontade de troca-los por outros, haja vista que, para todos o0s
trés testes, o percentual minimo de incidéncia do Efeito Dotagdo foi de
70,21%. Tal resultado se mostra coerente com os apresentados por
Harbaugh, Krause e Vesterlund (2001), em que criancas de cinco anos
apresentaram o Efeito Dotacdo entre 65 a 75% das vezes nos testes
aplicados.

Analisando, entdo, os resultados referentes ao Efeito Dotacdo 1, é
possivel identificar que 78,01% das criancas apresentaram o Efeito
Dotacéo, preferindo permanecer com o seu proprio brinquedo a trocé-lo
pelo brinquedo emprestado pelo pesquisador, que, em geral, estava mais
novo.

J& em uma comparacao entre os resultados obtidos referentes ao
Efeito Dotagdo 1 com os do Efeito Dotagéo 3, percebe-se que o fato de
as criangas estarem de posse dos brinquedos na hora da escolha foi mais
preponderante do que sua aprecia¢ao pelos brinquedos. Isto resultou em
uma maior porcentagem de criangas que apresentaram o viés no caso de
uma possivel troca pelo seu brinquedo que estava ali com ela no
momento, em detrimento do seu brinquedo favorito, que ndo estava em
sua posse.

Em outras palavras, o percentual de criangas que apresentaram o
Efeito Dotacdo 1, cerca de 78%, foi mais elevado do que as que
apresentaram o Efeito Dotagdo 3, cerca de 74,5%, mesmo que no caso
da terceira troca se tratasse do brinquedo que as criangas mais gostavam.
Ocorre que ao idealizar as possiveis trocas, as criangas, no primeiro
caso, estavam com as duas opgOes de escolha presentes, enquanto no
segundo caso, elas apenas poderiam mentalizar o brinquedo que mais
gostavam. Esse resultado se mostra consoante ao encontrado por Tom,
Lopez e Demir (2006), no sentido de que a posse fisica e tangivel de um
bem condiciona a um sentimento de posse maior do que a posse virtual
do bem, e consequentemente, a um maior Efeito Dotacédo.

No entanto, tal fato se mostra ainda mais contundente quando se
comparam tais resultados com os apresentados pelo teste do Efeito
Dotacdo 2. Neste caso, ha uma inversdo do Efeito Dotacdo. Enquanto
nos dois casos anteriores a maioria das criangas optou por permanecer
com 0s seus préprios brinquedos, neste caso, a posse do brinquedo
emprestado pelo pesquisador somado ao fato das criangas ainda ndo
terem a posse dos presentes do Dia das Criancas/Natal e nem a certeza
de té-los, resultou em um comportamento condizente ao Efeito Dotagdo
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para com o brinquedo emprestado pelo pesquisador, por cerca de 70%
das criangas.

Tais resultados se mostram interessantes pois a dindmica da
percepcdo e valorizacdo dos bens parece se alterar. Enquanto tratava-se
de bens aos quais as criangas ja tinham conhecimento e familiaridade, o
Efeito Dotagdo agiu em um sentido, e quando o bem em questdo se
altera, mesmo sendo idealizado pelas criangas, mas de ganho duvidoso,
o Efeito Dotagdo altera o sentido.

Isso indica que os resultados encontrados se assemelham ao
comportamento observado por Reb e Connolly (2007) para adultos,
cujos resultados dos estudos apontaram para o fato de que o Efeito
Dotacao ndo necessariamente decorre da propriedade do bem em si, mas
dos sentimentos subjetivos de propriedade induzida pela posse do bem.
Desta forma, o Efeito Dotagcdo se mostrou mais notado quando as
criancas estavam de posse do briquendo, em comparagdo com seu
brinquedo favorito que ndo estava presente no local do teste, que por sua
vez se apresentou em um percentual maior de criancas do que quando
comparado a um brinquedo que ainda ndo se tinha certeza da posse, caso
do presente do Dias das Crian¢as/Natal.

A presenca do Efeito Dotacdo em trés tipos distintos de tomada
de decisdo por parte das criancas reforca ainda mais a hip6tese de que o
viés cognitivo é intrinseco aos individuos. Fato esse que também é
corroborado pelos achados de Harbaugh, Krause e Vesterlund (2001),
cujo estudo analisou o Efeito Dotagdo em dois grupos de criangas com
médias de idade de 5 e 10 anos e um grupo de adultos jovens com média
de idade de 20 anos. O resultado encontrado foi que em todas as idades
os individuos apresentaram o Efeito Dotacao de tal forma que nao houve
indicios de que o viés diminuia com a idade. Para os autores, isso
implica que o Efeito Dotacdo ndo é uma anomalia transitéria, nem um
erro de selecdo, mas sim, um comportamento que faz parte das
preferéncias dos individuos.

E ainda importante ressaltar, conforme pode ser visto pela TAB.
5, que o0 numero de criancas que apresentaram todos os trés tipos de
Efeito Dotacdo é de cerca de 50% do total das criancas, enquanto
aquelas que ndo apresentaram nenhum dos tipos foi de apenas nove
criancas. Tal fato apresenta como é consistente o Efeito Dotacdo mesmo
em criangas.
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TABELA 5 — Efeito Dotacdo: resultados por testes

. ~ uantidade de Porcentagem do

Efeito Dotagao 0 criancas tota?l
Apenas Dotagdo 1 7 5%
Apenas Dotagéo 2 S 4%
Apenas Dotagdo 3 8 6%
Dotacdo 1 e Dotacéo 2 15 11%
Dotacdo 1 e Dotagéo 3 18 13%
Dotacdo 2 e Dotacéo 3 9 6%
Todos os vieses 70 50%
Nenhum dos vieses 9 6%

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados coletados.

Apds evidenciar a presenca dos vieses cognitivos nas criancgas, a
segunda parte deste trabalho objetivou verificar a influéncia de
caracteristicas psicofisiolégicas no surgimento e manutengdo destes
vieses.

Assim, considerando o modelo logit aplicado primeiramente aos
trés testes do Efeito Dotagdo, obtiveram-se os seguintes resultados:

Para o Efeito Dotacgdo 1, ao qual se avaliou a possibilidade de as
criancas trocarem seus préprios brinquedos pelos do pesquisador, o
modelo gerado pela regressdo logistica apresentou a variavel estado
emocional carinhoso como estatisticamente significante (p < 0,008; z =
2,64; n= 141) como fator condicionante deste viés. Assim, a equagéo
logistica resultante pode ser vista pela Equacao 15:

logit my; = log —2 = 0,429 + 1,7305 * car (15)

1-1q4

Através de transformacdo logaritmica da equacdo logistica, é
possivel, entdo, obter a probabilidade de se apresentar o Efeito Dotacdo
1, dado as varidveis explicativas, neste caso, 0 comportamento
emocional carinhoso, conforme apresenta a Equacgéo 16:

_ exp(0,429+1,7305xcar)
1+exp(0,429+1,7305*car)

(16)

11

Atribuindo o wvalor unitario aos individuos considerados
apresentado o estado emocional carinhoso e zero para 0s ndo carinhosos
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chegou-se a probabilidade de estes apresentarem o Efeito Dotacdo 1,
conforme o Gréfico 5:
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GRAFICO 5 — Probabilidade de apresentar Efeito Dotagao 1
Fonte: Elaboracéo prépria

Conforme € possivel perceber pelo Gréfico 5, individuos
considerados carinhosos possuem uma probabilidade de apresentar o
Efeito Dotagdo 1 de cerca de 90%, comparado aos 61% apresentados
dos individuos que ndo se enquadram nesta caracteristica. O resultado
encontrado segue em consonancia com o determinado por Lin et al.
(2006) para adultos, cujos estudos apontaram que o Efeito Dotagédo
somente ocorria em situagdes em que os individuos eram induzidos a se
sentirem felizes, experimentando sentimentos bons.

E possivel considerar, ainda, seguindo o entendimento de
Martinez, Rijsman e Zeelenberg (2011) que criangas consideradas
“carinhosas”, que apresentam estados emocionais positivos, projetem
sentimentos positivos nos bens que possuem e, com isso, incorrem no
Efeito Dotacdo 1 por ndo querer trocar o seu brinquedo que, em geral, se
apresentava mais antigo e desgastado, pelo brinquedo mais novo do
pesquisador.

Ja com relacdo ao Efeito Dotacdo 2, teste para verificar se as
criangas trocavam o brinquedo emprestado pelo pesquisador pelos
presentes que receberiam no dias das Criancas/Natal, os resultados
evidenciaram que duas variaveis se mostraram relevantes em seu
condicionamento, sendo elas a lateralidade (p < 0,0001; z = 4,58; n=
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141) e o estado emocional carinhoso (p < 0,006; z = 2,75; n= 141). Por
sua vez, o modelo logit ficou assim representado pela Equacgéo 17:

logitm,, = log —2- = —1,99 + 2,0263 * car + 2,7437 * maod (17)

1-11

Cuja probabilidade de apresentar o Efeito Dotagdo 2 pode ser
calculada a partir da Equacéo 18:

_exp(—1,99+2,0263*car+2,7437*maod)
1+exp(—1,99+2,0263=car+2,7437«maod)

(18)

T2

O efeito das duas variaveis na probabilidade dos individuos
apresentarem o Efeito Dotagdo 2 pode ser melhor visualizado com a
construcao de dois gréficos separados. O primeiro, Gréfico 6, representa
a probabilidade de os individuos canhotos apresentarem o Efeito
Dotagdo 2, levando em consideragdo 0 comportamento emocional
carinhoso.
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GRAFICO 6 - Probabilidade de apresentar Efeito Dotagao 2:
individuos canhotos
Fonte: Elaboracédo prépria

Ja o Gréafico 7 integra os efeitos do comportamento emocional
carinhoso com a lateralidade, aqui representada por individuos destros
na probabilidade de apresentarem o Efeito Dotacdo 2.
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GRAFICO 7- Probabilidade de apresentar Efeito Dotag&o 2:

individuos destros

Fonte: Elaboragéo propria

Desta forma, o Gréafico 6 apresenta que individuos canhotos, nédo
caracterizados por apresentar um estado emocional carinhoso, possuem
uma probabilidade de 12% de apresentar o Efeito Dotacdo 2, enquanto
individuos canhotos com o estado emocional carinhoso predominante
possuem uma probabilidade maior, cerca de 51%.

Entretanto, o Grafico 7, define que mesmo as criangas nao
caracterizadas pelo estado emocional carinhoso, quando destras,
possuem uma probabilidade de apresentar o Efeito Dotacdo 2 de 68%,
probabilidade esta que sobe ainda mais caso a crianca destra também
seja considerada carinhosa, chegando a uma probabilidade de 94% de

apresentar o viés.

De forma resumida a TAB. 8 apresenta os resultados obtidos:
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TABELA 8 - Probabilidade de apresentar Efeito Dotagéo 2:
resultados resumidos
Probabilidade de apresentar Efeito

Efeitos em conjunto

Dotagéo 2
Nao carinhoso e canhoto 12%
Carinhoso e canhoto 50%
Nao carinhoso e destro 68%
Carinhoso e destro 94%

Fonte: Elaboracéo propria.

Os resultados evidenciam que tanto o estado emocional carinhoso
quanto a lateralidade se mostraram caracteristicas condicionantes da
presenca do Efeito Dotagéo 2.

A influéncia do estado emocional carinhoso, assim como
abordado anteriormente, pode ser explicada levando em consideracéo 0s
achados de por Lin et al. (2006) e Martinez, Rijsman e Zeelenberg
(2011) para adultos. Estados emocionais positivos podem conduzir a
projecdo de emogdes positivas nos bens, e com isso, induzir a retencao
do mesmo implicando na presencga do Efeito Dotacao.

J4 a lateralidade, embora ainda ndo seja do conhecimento do
pesquisador estudos que integrem os dois temas, Efeito Dotagdo e
lateralidade, uma possivel explicacdo para a influéncia pode ser que o
lado esquerdo do cérebro, que comanda a parte direita do corpo humano,
€ mais racional, l6gico e por isso se arrisca menos, preferindo um
resultado seguro a um arriscado. Esta abordagem pode ser uma razdo
para que individuos destros apresentem uma maior probabilidade de
evidenciar o Efeito Dotagdo 2. Neste caso, racionalmente, seria melhor a
crianga ficar com o brinquedo emprestado pelo pesquisador, uma vez
que elas, em geral, ndo sabiam ao certo o que ganhariam de presente no
Dia das Criangas/Natal, se é que ganhariam algo.

Com relacdo a probabilidade de as criancas apresentarem Efeito
Dotagdo 3, testada a partir da possibilidade da troca de seus brinquedos
favoritos com o do pesquisador, os resultados apontaram que 0 estado
emocional calmo (p < 0,002; z = 3,06; n= 141) mostrou-se
estatisticamente significante para explicar a existéncia do viés, € 0
modelo logit observado mostra-se representado pela Equacéao 19:
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logit ;5 = log 1”13 = 0,6632 + 2,3072 * calm (19)

—T13

Com a probabilidade de se apresentar o Efeito Dotagdo 3
podendo ser calculada através da Equagéo 20:

__exp(0,6632+2,3072*calm)
" 1+exp(0,6632+2,3072xcalm)

(20)

T3

E expressada graficamente conforme apresenta o Grafico 8:
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GRAFICO 8 - Probabilidade de apresentar Efeito Dotag&o 3
Fonte: Elaboracgéo propria

Os resultados demonstraram, conforme apresenta o Grafico 8,
que os individuos caracterizados com o estado emocional calmo tinham
uma probabilidade de 95% de apresentarem o Efeito Dotacdo 3, contra
apenas 66% dos individuos ndo caracterizados por este tipo de estado
emocional. Novamente ressalta-se uma possivel explicacdo a partir do
trabalho de Lin et al. (2006), que, considerando individuos adultos,
evidenciou que o Efeito Dotacdo se manifestava em individuos que
apresentavam emoc0es positivas.

Nota-se, portanto, que o Efeito Dotacdo se mostrou presente nos
trés testes aplicados, e que fatores psicofisiolégicos como
comportamento emocional calmo e carinhoso e a lateralidade foram



138

elementos que condicionavam uma maior probabilidade de ocorréncia
do viés.

Sob a dtica da neuroeconomia, alguns trabalhos também
passaram a analisar o Efeito Dotacdo, sendo que a questdo emocional e
Seus mecanismos internos se mostraram relevantes para explicar o
comportamento. Além disso, muitos destes condicionam a existéncia do
Efeito Dotagdo a aversdo a perda e suas implicagfes emocionais, como é
o0 caso de Weber et al. (2007). Os autores, em estudo recente, realizaram
um experimento onde os cérebros de 16 individuos foram escaneados
com o objetivo de se analisar a aversao a perda antes e depois da tomada
de decisdo. Os resultados encontrados mostraram que a amigdala
esquerda é ativada em momentos de venda, mas ndo de compra de bens,
fornecendo evidéncias neurofisiol6gicas para a aversdo a perda de bens.
Resultados semelhantes foram obtidos por De Martino, Camerer €
Adolphs (2010), em que, analisando individuos com lesGes na regido da
amigdala, constataram que individuos com lesdes apresentavam menor
aversdo a perda.

Assim, o Efeito Dotacéo poderia ser resultado da manifestagéo do
sistema limbico, mais precisamente da amigdala, que influenciaria
outras areas do cérebro, em especial o ventral striatum, responsavel pelo
mecanismo de predicdo de recompensas, e que conduziria a um
comportamento de aversao a perda.

No entanto, como argumenta Knutson et al. (2008), a amigdala
isoladamente ndo responde por todo o processamento da aversdo a
perda, mas ela possui papel fundamental, isto porque ganhos e perdas
s80 processados por mecanismos neurais distintos, de tal forma que
outras areas também sdo acessadas neste mecanismo, como ressalta Rick
(2011), que destaca que dois estudos recentes (Knutson et al., 2008; De
Martino et al., 2009) apontaram que a ativacdo da insula estaria
correlacionada com o tamanho do efeito de dotacéo.

Os resultados apresentados no presente estudo, avaliando os
fatores psicofisiologicos, sugerem que, de fato, os mecanismos cerebrais
ligados ao sistema limbico possam explicar a existéncia do Efeito
Dotagdo, pois, em todas as trés situacBes analisadas, aspectos
emocionais se mostraram diretamente ligados a uma maior
probabilidade de manifestacdo do viés.

4.2.2 Andlise do Efeito Overconfidence

Procurou-se evidenciar o Efeito Overconfidence a partir da
realizacdo de trés testes aplicados as criangas. O primeiro consistia na
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tarefa de andar em uma linha reta indo de frente e voltando de costas.
Este teste se propunha a evidenciar o que se denominou Efeito
Overconfidence 1. O segundo teste procurava testar o excesso de
confianga em uma atividade de pular corda, e o terceiro, em uma tarefa
de contagem de 1 a 10 e 10 a 1, ambos denominados Efeito
Overconfidence 2 e Efeito Overconfidence 3 respectivamente.

De certa forma, os resultados dos testes acerca do viés Efeito
Overconfidence mostraram-se semelhantes para os trés casos analisados.
Como mostra o Gréafico 9, o Efeito Overconfidence 1 foi o mais
proeminente, sendo apresentado por quase 76% das criangas. Ja o Efeito
Overconfidence 2 foi evidenciado por cerca de 74,5% das criangas
enquanto, o Efeito Overconfidence 3, por 73%.

Tanto o Efeito Overconfidence 1 quanto o Efeito Overconfidence
2, cujo percentual de criangas afetadas pelo viés foi de mais de 74%,
procuravam avaliar o excesso de confianca em atividades que envolviam
coordenacdo motora. Neste aspecto em questdo, as criancas se
mostraram mais excessivamente confiantes em suas habilidades motoras
quando comparado a tarefa cognitiva, objeto da mensuracdo do Efeito
Overconfidence 3, em que cerca de 73% delas apresentaram tal viés.

O fato que chama a atencédo é que, grande parte das criangas que
apresentaram os trés tipos de excesso de confianca analisados muitas
vezes ndo sabiam sequer realizar o teste, mas apresentavam a convicgédo
de que poderiam fazé-lo. Caso como, por exemplo, de criangas que ndo
sabiam pular corda, mas achavam que iriam saltar dez vezes, ou ainda,
criangas de quatro anos que ndo sabiam contar direito, mas que
pensavam que iriam conseguir. Estas atitudes ndo apenas evidenciam a
presenca do Efeito Overconfidence, mas caracteriza um excesso de
confianga um tanto quanto exacerbado.

Nota-se, ainda, conforme apresenta a TAB.9, que quase metade
das criangas apresentou todos os trés tipos do Efeito Overconfidence, e
apenas quatro, das 141 criancas, ndo apresentaram nenhum deles.
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TABELA 9 — Efeito Overconfidence: resultados por testes
Quantidade de  Porcentagem do

Efeito Dotacédo

criancas total
Apenas Overconfidence 1 3 2%
Apenas Overconfidence 2 3 2%
Apenas Overconfidence 3 21 15%
Overconfidence 1 e 28
Overconfidence 2 20%
Overconfidence 1 e 8
Overconfidence 3 6%
Overconfidence 2 e 6
Overconfidence 3 4%
Todos os vieses 68 48%
Nenhum dos vieses 4 3%

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados coletados.

Novamente, os resultados apresentados pela TAB.9 demonstram
como o viés também se mostrou contundente em criangas.

J& em se tratando da andlise dos fatores condicionantes de tal
comportamento, para o Efeito Overconfidence 1, os resultados
apontaram para um modelo onde a varidvel razdo entre os dedos 2D:4D
(p < 0,005; z = -2,82; n= 141) apresentou-se como condicionante da
existéncia de tal viés e cuja equacdo logistica é evidenciada pela
Equacdo 21.:

logit my, = log —2— = 27,9096 — 27,6363 * raz (21)

21

Com a probabilidade de se apresentar o Efeito Overconfidence 1
podendo ser calculada através da Equacdo 22:

exp(27,9096-27,6363*raz)
Ty = 22
21 7 1 1exp(27,9096—27,6363%raz) (22)

Graficamente, a probabilidade de se apresentar o Efeito
Overconfidence 1 pode ser observada pelo Grafico 10:
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GRAFICO 10 - Probabilidade de apresentar Efeito
Overconfidence 1
Fonte: Elaboracéo prépria
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Assim como o apresentado pelos testes do Efeito Overconfidence
1, a analise do viés Efeito Overconfidence 2, a partir do teste de pular
corda, também revelou a variavel razdo entre os dedos 2D:4D (p <
0,012; z = -2,50; n= 141) como sendo fator condicionante a presenca de
tal viés, em que a Equacdo 23 apresenta 0 modelo logit resultante:

logit m,, = log —22- = 22,5046 — 22,1592 * raz (23)

22

Cuja probabilidade de apresentar o Efeito Overconfidence 2 pode
ser calculado a partir da Equacgéo 24:

_ exp(22,5046—22,1592*raz) (24)
T 1+exp(22,5046—22,1592*raz)

22

O Grafico 11 apresenta as probabilidades de ocorréncia do Efeito
Overconfidence 2 dado os diversos valores possiveis da variavel razéo
entre os dedos 2D:4D.
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GRAFICO 11 - Probabilidade de apresentar Efeito
Overconfidence 2
Fonte: Elaboracéo prépria

Neste sentido, tanto para os Efeitos Overconfidence 1 e 2, a razéo
entre os dedos 2D:4D, proxy para o nivel de testosterona intrauterina
mostrou-se relevante para a evidenciagdo do viés. Como é possivel
observar, em ambos os casos, individuos com maior razdo entre 0s
dedos 2D:4D, resultante de uma menor exposicdo a testosterona
intrauterina, apresentaram uma menor probabilidade de evidenciar o
Efeito Overconfidence, sendo esta de 56,8% no caso do Efeito
Overconfidence 1 e 58,55% para o Efeito Overconfidence 2. Por outro
lado, individuos com uma menor razdo entre os dedos 2D:4D,
decorrente de uma maior exposicdo a testosterona intrauterina,
apresentaram uma maior probabilidade de evidenciar o Efeito
Overconfidence, sendo as probabilidades encontradas de cerca de 95%
para o0 Efeito Overconfidence 1 e cerca de 93% para o Efeito
Overconfidence 2.

Embora ndo se tenha encontrado estudos que relacionem
diretamente o nivel de testosterona ao excesso de confiangca, hd na
literatura diversos estudos que relacionam o excesso de confianga ao
género masculino (BARBER; ODEAN, 2001; HEALY; OFFENBERG,
2007; UTKUS, 2012), bem como o género masculino a uma menor
razdo entre os dedos 2D:4D (MANNING, 2002; NEAVE et al., 2003;
Van DEN BERGH; DEWITTE, 2006). Desta forma, uma hipotese é que
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indiretamente os resultados do excesso de confianga possam ser
relacionados ao género masculino.

Por fim, a Equacéo 25 apresenta 0 modelo que resultou da analise
do Efeito Overconfidence 3, testado a partir da atividade de contagem de
1 a 10 e 10 a 1, enquanto a Equacdo 26, a probabilidade de sua
ocorréncia. Como é possivel observar, a variavel lateralidade (p <
0,0001; z = 6,23; n= 141) apresentou-se como condicionante da
existéncia de tal viés.

logit my; = log —2— =0,6632 + 2,3072 * maod (25)

23

__exp(0,6632+2,3072xmaod )
T 1+exp(0,6632+2,3072*maod)

(26)

23

Atribuindo o valor unitario aos individuos destros e zero para
canhotos, chegou-se a probabilidade de se apresentar o Efeito
Overconfidence 3, conforme o Gréfico 12:
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GRAFICO 12 - Probabilidade de apresentar Efeito
Overconfidence 3
Fonte: Elaboracéo prépria
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Como ¢ possivel perceber pelo Grafico 12, individuos destros
demonstraram uma probabilidade muito superior de apresentar o Efeito
Overconfidence 3 do que individuos canhotos, sendo estes percentuais
de 89% e 28% respectivamente. Embora ndo seja do conhecimento do
pesquisador estudos a respeito do Efeito Overconfidence e lateralidade
em criangas, sabe-se que Zindel et al.(2010) apontam como resultado de
suas pesquisas que individuos destros sdo mais propensos a
apresentarem excesso de confianga.

Além disso, ressalta-se, também, que a natureza do teste, uma
tarefa cognitiva, pode ter sido responsavel pela maior incidéncia do viés
em individuos destros. Sendo elaborado como uma atividade que
compreendia a contagem de 1 a 10 e de 10 a 1, a analise do Efeito
Overconfidence 3 se propds a analisar o0 excesso de confianca
relacionado a uma atividade cognitiva. Com isso, o resultado alcancado
pode ser, de certa forma, explicado pelos estudos de Carneiro (2002) e
Pitek (2008). Uma vez que criangas destras apresentaram o Viés
analisado num percentual de 89% comparado aos 28% apresentado
pelas criancas canhotas, pode-se indiretamente verificar que a pré-
disponibilidade condicionada pela lateralidade conduziu as criangas a
um excesso de confianga em um tipo de atividade que, em geral, esta
mais condicionada ao seu tipo bioldgico. Com isso, até mesmo criangas
que ndo sabiam contar até dez, em muitos casos se mostraram
convencidas de serem capazes de realizar tal tarefa.

4.2.3 Analise do Efeito Gratificagao Instantanea

O teste do Efeito Gratificagdo Instantanea se prop6s a avaliar o
comportamento das criangas com relacao a sua preferéncia intertemporal
de consumo. O resultado obtido, conforme apresentado no Grafico 13,
mostra que cerca de 74,5% das criangas preferiram um consumo no
presente a um prémio por postergar este consumo.

Este resultado se mostra condizente com 0s apresentados por
Mischel, Ebbesen e Zeiss (1972), em que cerca de um terco das criangas
conseguiam postergar o consumo do doce no Teste do Marshmallow,
que envolvia algum tipo de distragdo externa ou cognitiva.

O Efeito Gratificacdo Instantanea foi testado a partir da dindmica
onde a crianca recebia um doce e ganharia outro caso ndo 0 consumisse
de imediato. O teste se propds, portanto, a evidenciar a preferéncia
intertemporal de consumo das criancas e apds, como os fatores
psicofisioldgicos poderiam explicar tal comportamento.
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Por conseguinte, o resultado obtido evidenciou que a varidvel
razdo entre os dedos 2D:4D se mostrou estatisticamente significante
(p<0,017; z = -2,38; n= 141) no condicionamento de tal viés. Assim, a
equacao logistica é apresentada pela Equagéo 27:

T3

logit m; = log = 21,0777 — 20,6895 * raz (27

T3

Cuja probabilidade de apresentar o Efeito Gratificacdo
Instantanea pode ser calculado a partir da Equagao 28:

__ exp(21,0777-20,6895xraz )
1+exp(21,0777-20,6895*raz )

(28)

T3

O Gréfico 14, por sua vez, apresenta as probabilidades de uma
crianga apresentar o Efeito Gratificagdo Instantanea dados os possiveis
valores da razéo entre os dedos 2D:4D.
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J

E possivel perceber, portanto, que criancas com menor nivel de
testosterona intrauterina, caracterizada por uma maior razdo entre 0s
dedos 2D:4D, apresentarem uma probabilidade menor (59,6%) de
incorrer no Efeito Gratificacdo Instantanea. Ao contrario, individuos
com maior nivel de testosterona intrauterina, caso de uma menor razio



146

entre os dedos 2D:4D, demonstraram uma maior probabilidade
(92,11%) de apresentar o viés analisado.

Embora o nivel de testosterona seja frequentemente relacionado a
um comportamento impulsivo e até mesmo agressivo pela literatura
(MARTEL et al., 2008), pouco ainda se sabe sobre sua relacdo com a
impulsividade na tomada de decisdo que caracterizaria uma preferéncia
pelo consumo atual. No presente estudo este maior nivel de testosterona
acabou influenciando de maneira positiva a presenga do viés.

Novamente, 0s avangos da neuroeconomia estdo colaborando
para explicar as anomalias de comportamento concernentes as escolhas
intertemporais. Tal qual destacam os estudos de Metcalfe e Mischel
(1999), Stanovich e West (2000), Loewenstein e O'Donoghue (2004),
McClure et al. (2004), Sanfey (2007), Albrecht et al. (2010) e Casey et
al. (2011), o cérebro possui um sistema dual de processamento de
informagdes que, de um lado, tem-se a parte cortical, responsavel pelo
controle cognitivo, sendo um sistema deliberativo, racional e governado
por regras; de outro, o sistema limbico, um sistema responsavel por
gerenciar as informagdes e comportamentos emocionais, sendo este de
resposta automatica, mais rapido do que o primeiro.

Esta dualidade parece ser a razdo para a falta de controle existente
tanto nos adultos quanto nas criangas, no que diz respeito a postergacao
de um consumo presente. Pois como expdem Metcalfe e Mischel (1999),
a parte cortical do cérebro, comandando o sistema racional e cognitivo,
estaria relacionado as escolhas de longo prazo, e a uma possivel
postergacédo do consumo, o sistema limbico, comandado principalmente
pela amigdala, seria a parte responsavel pela impulsividade e pelo
consumo imediato. Apesar dos dois sistemas poderem agir em conjunto,
presume-se que o sistema limbico, centro das emocgdes e desejos, se
sobreponha ao sistema cortical neste tipo de decisdo, resultado em uma
escolha de consumo ou gratificacdo instantanea, ao passo que uma
atitude mais deliberada poderia decidir por sua postergacgéo.

Os resultados obtidos a partir dos experimentos podem colaborar
também com este tipo de explicacdo e tornar cada vez mais claros, os
mecanismos de surgimento do Efeito Gratificagdo Instantdnea. Como foi
visto, 0 hormdnio testosterona se mostrou relevante no condicionamento
do viés. Assumindo a dualidade dos sistemas cerebrais, com o sistema
limbico se sobrepondo ao sistema cortical, aliado a um horménio que
por sua nhatureza condiciona um comportamento impulsivo, torna-se
mais claro que o comportamento de buscar uma gratificacio no presente
é intrinseco ao individuo, apresentando elementos que fogem até mesmo
ao seu controle.
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CONSIDERACOES FINAIS

Nas ultimas décadas, os estudos em economia e finangas tém
avancado rapidamente e de maneira consistente. O avango e a
necessidade de uma perspectiva interdisciplinaridade dentro da
academia tem aproximado areas que outrora ja caminharam juntas e
promovido novas parcerias de conhecimento. No campo da economia e
financas, isso possibilitou o surgimento de novas correntes tedricas
como as Finangas Comportamentais e a neuroeconomia, areas que,
utilizando-se dos conhecimentos advindos da psicologia e da
neurociéncia, se propuseram a averiguar 0 comportamento dos
individuos ndo a partir de formulagbes axiomaticas, em geral
respaldadas por métodos matematico-probabilistico, mas sim, pela
observacdo criteriosa de como os individuos realmente fazem seus
julgamentos e tomam suas decisdes.

Desta forma, tanto as Finangcas Comportamentais quanto a
neuroeconomia contribuiram para evidenciar que nem sempre 0S
individuos agiam da forma racional, como predito pela teoria
econdmica. Em finangas, a essas “anomalias do comportamento” deram
0 nome de vieses cognitivos. Assim foram chamados porque para 0s
primeiros estudiosos, essa anomalia de comportamento era decorrente
de algum tipo de falha, ou viés, no processamento da tomada de deciséo.
Diversos, entdo, foram os vieses apresentados pela literatura que se
esforcaram em demonstrar como os individuos, de maneira sistematica,
desrespeitavam o comportamento predito pela teoria econémica.

Contudo, apesar de todo o avan¢o no entendimento de tais
anomalias, algumas lacunas ainda permanecem. Muito se fez no sentido
de se evidenciar tais anomalias. Entretanto, pouco se avangou a respeito
dos seus reais condicionantes. Nao foi possivel identificar se estes
comportamentos sdo intrinsecos aos individuos, se sdo resultado das
experiéncias adquiridas ou se realmente ha fatores internos ou externos
que contribuem para seu aparecimento.

Assim, o objetivo principal desta tese foi analisar se os vieses
cognitivos Efeito Dotacdo, Efeito Overconfidence e Efeito Gratificacdo
Instantdnea, comumente apresentados por individuos adultos, sédo
também recorrentes em criancas e a influéncia de caracteristicas
psicofisiologicas no surgimento e manutencao destes vieses.

Optou-se por analisar os trés vieses cognitivos em questdo porque
sdo elementos tanto recorrentes no mercado financeiro quanto no
cotidiano das pessoas. Além disso, a contudéncia e relevancia que
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apresentam no mercado financeiro podem conduzir a resultados
extremamente catastréficos no sentido de investimentos.

Para alcancar o objetivo proposto, o presente trabalho delineou
trés quase experimentos a serem realizados com criangas de quatro a
seis anos de centros de educacdo infantil da cidade de Floriangpolis.

Buscou-se a participacdo de criangas nestes quase-experimentos,
pois ja é fato evidenciado pela literatura que tais vieses sao apresentados
por individuos adultos, mas ndo se sabe ainda se tais comportamento sdo
inatos aos individuos. Analisando o comportamento das criangas,
juntamente com as bases psicofisioldgicas, seria possivel evidenciar que
os individuos ja nascem com este tipo de viés.

Para testar a existéncia do primeiro viés, o Efeito Dotacdo,
procurou-se averiguar o apego e a propria percepcdo da crianga com
relacdo a seus proprios bens e a bens emprestados pelo pesquisador.
Assim, todas as criangas receberam um brinquedo emprestado, carrinhos
e bonecos para 0s meninos e bonecas para as meninas, e ap6s um
periodo de cerca de 25 minutos, ao qual puderam brincar livremente
com os brinquedos.

Para configurar a presenca ou ndo do viés, uma série de trés
perguntas foi feita as criangas: Efeito Dotagdo 1: Vocé trocaria o seu
proprio brinquedo por este brinquedo que lhe foi emprestado?;Efeito
Dotacdo 2: Vocé trocaria este brinquedo que Ihe foi emprestado pelo
presente de Dia das Criancas/Natal?; Efeito Dotagdo 3: Vocé trocaria o
seu brinquedo favorito por este brinquedo que lhe foi emprestado?

Para testar o Efeito Overconfidence, trés atividades objetivaram
avaliar o grau de percepcdo das criangas quanto as suas habilidades e
competéncia. Para isso foi elaborada uma atividade de pular corda, de
equilibrio e uma de contagem. Novamente trés perguntas foram feitas
para configurar tal viés: Efeito Overconfidence 1: Vocé conseguird
andar sobre toda a linha sem sair do tragado?; Efeito Overconfidence 2:
Vocé serd capaz de dar 10 saltos com a corda sem errar?; Efeito
Overconfidence 3: Vocé consegue contar de 1 a 10 e de 10 a 1 sem
errar?

Por fim, para testar o Efeito Gratificacdo Instantanea um teste
semelhante ao “Teste do Marshmallow” realizado por Mischel, Ebbesen
e Zeiss (1972) foi elaborado. As criancas ganharam, cada uma, um
bombom que poderiam comé-lo a qualquer tempo. Entretanto, se
postergassem 0 seu consumo, estas ganhariam outro bombom do
pesquisador.

Aliado aos quase-experimentos realizados, um questionario foi
aplicado aos professores de cada escola com o intuito de se coletar
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dados referentes as variaveis psicofisiolégicas como: género,
lateralidade, o estado emocional das criangas, e uma proxy para o nivel
de testosterona intrauterina.

Assim, os resultados encontrados demonstraram claramente que
os trés vieses cognitivos analisados, Efeito Dotacdo, Efeito
Overconfidence e Efeito Gratificacdo Instantdnea, assim como
apresentado por individuos adultos, também ocorrem em criangas.
Sendo que este percentual variou de um minimo de 70%, considerando o
Efeito Dotagdo 2, 0 mais baixo percentual de todos os testes, até 78%,
considerando o Efeito Dotagdo 1, o mais alto dos trés.

Considerando o Efeito Dotagdo isoladamente, foi possivel
demonstrar que as criangas preferiram ndo abrir mdo dos seus
brinquedos (Efeito Dotagdo 1, 78%), nem mesmo dos seus brinquedos
favoritos (Efeito Dotacdo 3, 74,5%) pelo brinquedo mais novo do
pesquisador. Tais resultados se mostraram consoantes com o que foram
observados pela literatura para adultos (TOM; LOPEZ; DEMIR, 2006),
em que a posse do bem era importante para presenca do Efeito Dotag&o.

Entretanto, a andlise das bases psicofisiologicas parece indicar
que os estados emocionais positivos também possuem papel
fundamental na configuracdo de tal viés. No caso do Efeito Dotacéo 1,
individuos considerados carinhosos exibiram uma probabilidade de 90%
de apresentar o0 viés, enquanto individuos considerados ndo carinhosos,
de apenas 61%. Para o Efeito Dotagdo 3, o resultado também foi similar,
com individuos considerados calmos com uma probabilidade de 95% de
apresentarem o Efeito Dotagdo 3, contra apenas 66% de probabilidade
referente aos individuos que ndao foram considerados com este tipo de
estado emocional.

Mesmo o Efeito Dotagdo 2 em que houve uma determinada
inversdo de escolhas das criancgas, pois estas passavam a escolher entre o
brinquedo do pesquisador e dos seus possiveis presentes de Dia das
Criancas/Natal, a presenca do efeito dota¢do superou a casa dos 70%.
Também para este caso o estado emocional se mostrou um dos
condicionantes, mas em colaboragdo com o aspecto da lateralidade. Os
resultados demonstraram que individuos considerados ndo carinhosos e
canhotos tinham uma probabilidade de apenas 12% de apresentar o
Efeito Dotagdo 2, enquanto os carinhosos e destros, de 94%.

Com relacéo ao Efeito Overconfidence, por sua vez, os resultados
novamente deixaram claro que o viés analisado também se manifesta em
criancas. Como também foi separado em trés atividades, obtiveram-se
trés resultados para o viés testado. Destes, o Efeito Overconfidence 1,
foi 0 mais proeminente, sendo apresentado por quase 76% das criancas.
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Ja o Efeito Overconfidence 2 foi evidenciado por cerca de 74,5% das
criangas, enguanto o Efeito Overconfidence 3, por 73%.

Os resultados se mostram condizentes com o observado. Na
prética, o que se viu foi criangas que nem mesmo sabiam como realizar
as atividades elaboradas pareciam querer demonstrar que as podiam
realizar.

Tal feito caracteriza que a falta clara de percepcéao de si proprio e
de suas capacidades e limitagdes ndo é atributo apenas dos adultos, mas
sim, do prdprio ser humano, independente da idade. E ao analisar
isoladamente cada um das trés atividades referentes ao Efeito
Overconfidence, novamente, foi possivel evidenciar o papel das bases
psicofisioldgicas no surgimento deste.

Por exemplo no caso do Efeito Overconfidence 1 e Efeito
Overconfidence 2, em que se evidenciou que a varidvel razdo entre os
dedos 2D:4D, utilizada como proxy para a mensuracdo do nivel de
testosterona intra-uterina, se mostrou relevante para explicar o seu
surgimento. Primeiro caso, individuos com menor razéo entre os dedos
2D:4D, indicando um maior nivel de testosterona, apresentaram uma
probabilidade de apresentar o viés de cerca de 95%, enquanto os que
apresentaram uma razdo maior, de cerca de 57%. J& no caso do Efeito
Overconfidence 2, novamente as criangas que apresentaram uma menor
razdo entre os dedos apresentaram uma probabilidade de cerca de 93%
de apresentar o viés, comparada a 59% dos que tinham uma maior
relacéo.

Assim, o0s resultados observados tanto para o Efeito
Overconfidence 1 quanto para o Efeito Overconfidence 2 seguem em
consonancia com o que apregoa a literatura. Apesar da ressalva de ndo
se conhecer estudos que liguem diretamente o nivel de testosterona ao
excesso de confianga, estudos como Barber e Odean (2001), Healy e
Offenberg (2007) e Utkus (2012) relacionam o excesso de confianga ao
género masculino. E os individuos do sexo masculino, por sua vez, em
geral, apresentam uma menor razao entre os dedos 2D:4D (MANNING,
2002; NEAVE et al., 2003; Van DEN BERGH; DEWITTE, 2006).

Ja com relagdo ao Efeito Overconfidence 3, os resultados
apresentados corroboram o encontrado por Zindel et al.(2010) para
adultos, em que os autores argumentam que individuos destros sdo mais
propensos a apresentarem excesso de confianga do que canhotos.

Conforme os resultados obtidos para o referido viés, individuos
destros evidenciaram uma probabilidade de apresentar o Efeito
Overconfidence 3 de cerca de 89%, enquanto os individuos canhotos de
apenas 28%.
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A lateralidade em confluéncia com a natureza do teste, que
consistia em uma tarefa cognitiva, em que as criancas deveriam contar
de 1 a 10 e de 10 a 1, pode ter sido responsavel pela maior incidéncia do
viés em individuos destros.

Entretanto, o que chama a atencdo novamente foi o fato de que
mesmo criancas que mal sabiam contar se mostravam altamente
confiantes em sua capacidade de realizar a tarefa.

Por fim, analisou-se, também a existéncia do viés Efeito
Gratificagdo Instantdnea. Novamente, os resultados confirmaram a
hipGtese de que o viés analisado presente em adultos também se mostra
presente em criangas. Para o caso da amostra analisada, cerca de 74,5%
das criangas preferiram um consumo no presente a um prémio por
postergar este consumo, configurando, assim, a presenca do Efeito
Gratificagdo Instantanea.

Tal resultado se mostra condizente com alguns estudos anteriores
como Mischel, Ebbesen e Zeiss (1972), pioneiros no “Teste do
Marshmallow”. Em seus estudos, 0S autores apontam gue em um teste
envolvendo algum tipo de distragdo externa ou cognitiva, semelhante ao
caso do quase-experimento elaborado na presente tese, em que as
criancas participavam da dindmica no periodo da aula, os resultados
apontaram para o fato de que cerca de 68% das criangas preferiram um
consumo imediato do doce a uma recompensa futura.

Entretanto, ao confrontar o resultado obtido com as informacges a
respeito das bases psicofisiologicas, foi possivel identificar que o nivel
de testosterona intrauterina, avaliada a partir de sua proxy, a relagdo
entre os dedos 2D:4D se mostrou relevante no condicionamento de tal
viés. Assim, as criancas com maior nivel de testosterona intrauterina
tinham uma probabilidade de apresentar o Efeito Gratificacdo
Instantanea de mais de 92%, enquanto as com menor nivel , de cerca de
59,6%. Este resultado se mostra consoante com que apresenta Martel et
al. (2008) cujos resultados relacionam o nivel de testosterona a um
comportamento impulsivo e até mesmo agressivo.

Sob a perspectiva da neuroeconomia, 0s resultados reforcam
ainda mais a existéncia de sistemas de processamento em nosso cérebro,
um responsavel pelo controle cognitivo, o deliberativo, governado por
regras enquanto o outro, responsavel pelas emogfes, rapido e
automatico (CAMERER; LOEWENSTEIN; PRELEC, 2005). Tal qual
expde Metcalfe e Mischel (1999) o sistema racional e cognitivo se
relacionaria ao comportamento e escolhas de longo prazo, em que areas
do cortex pré-frontal seriam envolvidas no processo de controle
cognitivo de postergacdo de recompensas, enquanto o sistema limbico
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ou a regido emocional do cérebro se mostraria associada a escolhas e
consumo imediato.

De fato, Casey et al. (2011) chama a atengdo para o fato de que
postergar um consumo ou gratificagdo depende fortemente de um
controle cognitivo, e este refere-se a uma acgéo deliberada de suprimir
um comportamento inadequado no presente por um mais apropriado no
futuro. Tais resultados seriam explicados, portanto, pelo que destaca
Crone e Van der Molen (2007), que as crian¢as ndo conseguiriam
antecipar os resultados de suas decisfes devido a baixa maturidade do
cortex pré-frontal, assim, em geral, ndo conseguiriam fazer com que o
cortex se sobrepusesse ao sistema limbico em prol da postergacdo do
consumo.

Tal fato ainda pode ser exacerbado, pois como foi demonstrado, o
nivel de testosterona influencia no surgimento de tal viés. Assim, sendo
a testosterona um hormonio, sua acdo no cérebro ndo pode ser
controlada, induzindo a impulsividade e fazendo com que se torne ainda
mais dificil a criangas postergar um consumo.

Desta forma, pelos resultados observados em todos os casos, é
possivel identificar que os trés vieses cognitivos analisados, Efeito
Dotacdo, Efeito Overconfidence e Efeito Gratificagdo Instantanea,
também se mostraram presentes nas criangas. Também, pbde-se
evidenciar que algumas caracteristicas psicofisioldgicas, como o estado
emocional, a lateralidade e o nivel de testosterona intrauterina, se
mostraram fatores relevantes para o condicionamento da presenga de
tais vieses. Além disso, 0 avango da neuroeconomia serviu de suporte
para que algumas formulacBGes pudessem ser feitas e mesmo que nao
diretamente testadas, pudessem servir de insights para novos estudos.

Ainda que ndo se possa afirmar categoricamente como tais vieses
cognitivos surgem em humanos, a presente tese procurou avangar nos
estudos a respeito do tema. Considerando que as variaveis
psicofisiologicas abordadas, estado emocional, a lateralidade e o nivel
de testosterona intrauterina sdo caracteristicas inatas aos individuos e
sendo elas fatores condicionantes ao surgimento de tais vieses,
sugestiona-se que, de fato, o0s vieses cognitivos ndo sejam
comportamentos passageiros, mas sim, comportamentos resultantes de
uma complexa psicofisiologia do ser humano.

A partir das constatacdes do presente trabalho e devido as
limitacbes encontradas, diversas sdo as possibilidades para futuros
trabalhos, entre elas destacam-se:
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a) O aprofundamento nos estudos a respeito das variaveis
psicofisiologicas para possa identificar o maior nimero de elementos
que influencie na tomada de decis&o;

b) Trabalhar a relagdo finangas comportamentais e neuroeconomia
para que cada vez mais se unam os conhecimentos das duas &reas no
sentido de buscar nas finangas comportamentais aspectos emocionais
gue levem a anomalias do comportamento humano e na neuroeconomia,
explicagdes neurais de como se processa esta decisdo;

c) Uma avaliagdo dos vieses estudados levando em consideragédo
outros estratos de idade para verificar se hd alguma inversdo de
comportamento a medida que os individuos envelhecem e o sistema
cortical amadurece;

d) Uma ampliacdo da amostra e da gama de testes aplicados no
sentido de envolver os participantes em um maior nimero de situagdes
para que se constate a presenca do Viés.

e) A possibilidade de procedimentos pouco invasivos mas que
permitam avaliar neurologicamente a tomada de decisdo nas proprias
criangas.

Neste sentido, essas sugestdes visam um maior aprofundamento
tedrico e empirico nos estudos de finangas comportamentais e
neuroeconomia colaborando no aprimoramento desta conjugacgéo
interdisciplinar procurando, assim, tornar as construcfes tedricas cada
vez mais condizentes com a realidade no intuito de se compreender
melhor como os individuos tomam suas decisdes.
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