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RESUMO: Este artigo tem como objetivo contrapor a teoriaenoa das financas e a
economia comportamental, na analise do processaledtsdes dos investidores.
Inicialmente, é feita uma revisdo dos principamsdds da economia comportamental. Em
seguida é realizada uma descricdo da Teoria daddété Esperada e da Teoria do
Prospecto, a fim de contrapor as duas. Desta naaneirintroducdo de aspectos
comportamentais e das emocdes na area das finamtsegue conceber uma explicagdo
mais real para o comportamento dos investidoresnyais, as principais anomalias do
modelo de utilidade esperada estao relacionadasosopnessupostos de racionalidade
ilimitada dos agentes, e desta maneira a TeoriRrdspecto constroi um modelo que
incorpore os insights da psicologia. Por fim, aag@® da importancia desses aspectos
pode trazer uma série de anomalias para os madizlesonomia.

Palavras-Chave Economia Comportamental, comportamento dos ag&ie mercados
financeiros, Teoria da Utilidade Esperada, Teood&@dspecto, racionalidade ilimitada,
vieses cognitivos, racionalidade limitada.

1. INTRODUCAO

A teoria convencional das financas € pautada emalmi@agem neoclassica e tem como
estrutura central a racionalidade ilimitada dosnggge Assim, na teoria convencional a
principal hipotese utilizada é a de mercados efte®® baseada na Teoria da Utilidade
Esperada e nas expectativas racionais. A TeoridUtilalade Esperada parte do
pressuposto de que o agente ira escolher o beroestiaade bens que trara maior utilidade
esperada, medida pela soma das utilidades dosadssilesperados, de acordo com as
probabilidades associadas a cada um dos resulfBHGL.ES, 2012).

Diversas crises nos mercados financeiros, como sugerprimede 2006, tém gerado
flutuacbes e prejuizos nas economias mundiais. Atena excessiva volatilidade
observada no mercado de acdes, que nao esta dssacateracdes significativas no
cenario macroecondmico ou no ambiente corporativieca em discussao a hipétese de
mercados eficientes, bem como a Teoria da Utilidegperada. Outro ponto que faz com
crie davidas a respeito da Teoria da Utilidade Ezjee sdo os diversos experimentos
realizados por autores, que demostram inconsisi&nentre a Teoria da Utilidade
Esperada e as preferéncias observadas, (KAHNEMANERISKY (1979), SCHILLER
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(2000)), mostrando que a Teoria da Utilidade Estzeraostra falhas ao tentar prever o
comportamento dos agentes.

Assim, buscando uma alternativa para a Teoria dalatte Esperada, Kahneman e
Tversyk (1979) e Kahneman e Tversyk (1992) desesvai a Teoria do Prospecto
como uma alternativa para o entendimento do comp@mnto dos agentes nos mercados
financeiros. Desta forma, incorporaram a psicol@gignitiva aos conceitos econémicos
de racionalidade, arbitragem e eficiéncia de mercadjumentando que os agentes nao
possuem uma racionalidade ilimitada.

Esse artigo, dentro da abordagem das financas ctanpmtais, foca na analise do

comportamento dos agentes nos mercados financedwsisco e incerteza sobre a

perspectiva comportamental, assim a questéo pahdipartigo é: Quais séo as licbes da
Teoria do Prospecto para uma melhor compreenséevdesdo das preferéncias de risco
dos agentes?

Para a realizacdo do artigo, a hipotese inicialué g incorporacdo de insights da
psicologia na analise econémica contribui para oredfxplicar o comportamento dos
agentes nos mercados financeiros.

A importancia do estudo das finangas comportameetta relacionada a incorporacéo
de mais realidade a teoria econdmica, evidenciasdamocdes, os estados afetivos e 0s
sentimentos a tomadas de decisfes. A escolha tiseaséd Teoria da Utilidade Esperada
pela abordagem comportamental e da andlise daal@mRrospecto esta pautada em uma
melhor compreensao dos mercados financeiros e tardb&€omportamento dpsayers
levando a um melhor entendimento dos fendmenosagteoria convencional néo
consegue explicar (como crises financeiras, boksseculativas). Além de poder
contribuir para a formulacéo de politicas maisiefites de governanca.

Weber e Camerer (1998adud DA SILVA, 2012) colocam sobre a importancia da
inclusédo e do estudo dos aspectos comportamentaisatise da realidade:

A economia comportamental procura informar a ecoaoe a teoria
econdmica de como as pessoas e as instituicdedramas se comportam 23
realmente. Importante, a maioria dos economistaspoaamentais tém o
objetivo, ndo de desenvolver uma alternativa daemondmica e aos métodos,
mas ao invés disso incorporar suposi¢cées e métmmass nomainstreanda
pesquisa econémica (WEBER; CAMERERuUdDA SILVA, 2012, p.12).

A teoria das finangas comportamentais torna padssive melhor entendimento dos
mercados financeiros, criando condicfes para qgugm@t melhores resultados, bem
como auxilia as empresas em decisfes que visamngame preco de mercado das
mesmas, assessoraayerspara uma maior rentabilidade nos mercados finergei
além de melhor orientar o governo com medidas r@neenir crises.

Portanto, o artigo tem como objetivo geral a apaliss limites da Teoria da Utilidade
Esperada pela abordagem comportamental da Teoaa$pecto e como isso afeta a
decisédo dos agentes nos mercados financeiros. gfimde plano, sera feita uma analise
da Teoria da Utilidade Esperada e da Teoria dopeobs, para assim realizar uma
comparacao entre as duas e identificar as anonadiakeoria da Utilidade Esperada
apontadas pela economia comportamental. Ademai&, ssmlisado de que forma as
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financas comportamentais conseguem complemenfacasas presentes na Teoria da
Utilidade Esperada (como a inversao pela prefeaédeirisco e o viés de julgamento
probabilistico), e como a economia comportamentalepcontribuir para as financas
como um todo.

A metodologia utilizada no artigo é a de revisadodlitsgatura da Teoria da Utilidade
Esperada e da teoria das financas comportametai€£ofase na Teoria do Prospecto.
Além disso, para a realizacao do trabalho serdaadib os experimentos ja realizados por
diversos autores, que auxiliam no entendimentoodgportamento dos investidores.

Desta maneira, a analise da Teoria da Utilidaderasia partira da sua descricédo e analise
de seus pressupostos basicos, seguida de suagpgsnaplicacbes, com foco as
encontradas nos mercados financeiros. Além disso os experimentos realizados seréo
expostos as anomalias da TUE.

A Teoria do Prospecto sera analisada a partiraéascricdo, pautada fundamentalmente
no texto base da Teoria, de Kahneman e Tversky9{1%7 no estudo dos aspectos
comportamentais que influenciam a decisdo dos iddos. Também, a metodologia

contar4 com aplicacdes da Teoria do Prospecto, dmeno uma rapida explicagdo de

como o processamento de informacéo é feito, delacam Kahneman.

Além dessa introducao, o artigo contemplara masrqsecoes. A segunda secao contara
com uma breve revisdo sobre a literatura comporitahe os principais aspectos dela,
seguido da secéo sobre a Teoria da Utilidade Edperauas anomalias. A quarta, com
uma revisao da teoria comportamental e da TeorRrdspecto. As licbes da abordagem
comportamental para as financas e a forma comaria omportamental e do Prospecto
contribuem para a evolucdo das financas estar&ermies na quarta secao deste artigo.
Por fim, na Ultima secéo sera exposta a conclus&acensideracoes finais.

2. BLOCOS DE CONSTRUCAO DAS FINANCAS E ECONMIA
COMPORTAMENTAL

As financas comportamentais, ou seja, a incorporaed financas a uma perspectiva
mais ampla de ciéncias sociais, incluindo a psgiale a sociologia, sdo atualmente umas
das pesquisas mais vitais, e aponta contradicOetears dos mercados eficientes.
(SCHILLER, 2005). Dessa forma, as contradicbesnda dos mercados eficientes sao
representadas pelo excesso de volatilidade e be#ipesulativas derivadas de modelo de
Feedback(SCHLILER, 2003). Nas décadas de 80 e 90 os resomedios das acdes
apresentaram-se altos e excessivamente volateevisigeis, contrariando a teoria dos
mercados eficientes. De tal modo, € possivel ufoennellacéo do modelo de preferéncias
dos investidores para facilitar o entendimento dommortamento dos retornos.
(BARBERIS; HUANG, 2001).

Thaler (1999) aponta cinco tépicos que indicama@uemportamento e acontecimentos
do mundo real parecem contrariar a teoria conveatide financas:

- Volume: Em um mundo onde os agentes possuem réidiada ilimitada, haveria
pouca negociacdo no mercado de acdes. Pois seanteager comprar uma agao da
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IBM e outro quer vender, 0 agente que quer conipraginaria que o outro agente tem
alguma informacéo que ele n&o e acabaria por n&pres. Portanto, como no mundo
real o volume transacionado no mercado de acOoeangley seria de imaginar que 0s
agentes nao possuem uma racionalidade ilimitada.

- Volatilidade: Se os agentes fossem racionais, @soprdas a¢des so iriam variar
guando houvesse novas informacdes significantes;

- Dividendo: Os dividendos, pela legislacdo americada tributados com uma
aliquota maior do que os ganhos de capital, esgorem um mercado em que 0s agentes
sdo racionais, as empresas nao deveriam distriivilendos em curto prazo para
acionistas. Porém, no mundo real, as empresashdetn dividendos em curto prazo,
essa evidéncia contraria a teoria convencionalkrece estar relacionada com o viés
cognitivo de contabilizacdo mental (KIMURA; BASSKRAUTER, 2005);

- Prémio das ac¢0es: Historicamente, o prémio de das@conomias tem sido alto.
Por exemplo, um dolar investido em um T-bill dosales Unidos em 1926, valeria em
2000, US$ 16, e se esse mesmo um ddlar tivessensigstido em umarge cag dos
Estados Unidos, na mesma data, valeria em 200 UB}.2Destarte, mesmo que a
diferenca de risco entre os ativos explique padedidierencial de retorno, ndo ha
explicacéo de acordo com a teoria convencional pgrande diferenca de retorno;

Previsibilidade: Em um mercado eficiente, ndo é&jyes prever retorno futuros, todavia,
no mundo real, a partir de varidveis passadas éivmbsprever parte do retorno.
(BARBERIS, 2001).

Assim, as finangas comportamentais, surgem conernaliva a convencional, se
contrapondo ao pressuposto de racionalidade ilifaitdos agentes. Um dos primeiros
trabalhos publicados na area de finangcas compontamme de Kahneman e Tversky , em
1979, que nele elaboraram a Teoria do Prospe&i@.VA FILHO, 2011).

Esta teoria apresenta uma critica a Teoria daddtk Esperada, como um modelo
descritivo de tomadas de decisdes sobre riscoegt@zas, e consequentemente a teoria
convencional das financas (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979)

A partir de experimentos controlados, Kahneman erdlky concluiram que a escolha
entre prospectos de risco exibe efeitos incongetecom os axiomas da Teoria da
Utilidade Esperada, mostrando que o0s agentes io@rpem suas decisdes atalhos
heuristicos e vieses cognitivos. Kahneman e Tvedsyostraram que 0S agentes
preferem resultados certos a resultados probatiléstchamando isso de efeito certeza;
também, devido ao efeito de reflexdo as pessoamadosensiveis as perdas do que aos
ganhos. A Teoria do Prospecto resultou em duaslusies divergentes da Teoria da
Utilidade Esperada: a primeira, em relacao a nsaosibilidade dos agentes a perdas, ou
seja, uma reversao das preferéncias de risco quendi@ta de perdas, e a segunda,
pautada na transformacao néo linear das probatié&daa funcao utilidade dos agentes.

Enquanto que na Teoria da Utilidade os agentea\s#&gs0s ao risco, e a funcao utilidade
€ cOncava para dominios positivos e negativos, diéso, os individuos avaliam a sua
utilidade de acordo com a sua riqueza final. (SCMBAEKER, 1982).

! Smalls capsacGes com capitalizacBes relativamente pequgesalmente € uma empresa com uma
capitalizacdo entre US$ 300 milhdes e 2000 miln@eddles capsapitalizacao entre US$ 2 a 10 bilhdes.
Larges capscapitalizagdo maior que US$ 10 bilhdes. (INVESTEDRR).
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A Teoria do Prospecto considera que a funcado dw velacionado com utilidade para
ganho é cbncava, ja para perdas é convexa, repardera inversdo de preferéncias de
risco. Por fim, a Teoria do Prospecto conclui geeagentes ndo atribuem valores aos
resultados finais, mais sim, aos ganhos e perdapromesso (KIMURA; BASSO;
KRAUTER, 2005).

2.1. Vieses Cognitivos e Heuristicas

Os agentes muitas vezes para realizarem taretasséds concretizam uma simplificacéo
para facilitar o processo, utilizando-se de repemsgisticas. Essa pratica pode fazer com
gue os investidores cometam erros sistematicagpediincompativel com as financas
modernas.

As acbes dos agentes sdo influenciadas por divasgesctos psicoldgicos, heuristicas
gue podem fazer com que haja uma distorcdo napugicalos fatos. Deste modo, as
decisfes dos agentes, muitas vezes, sdo difedagesperadas pela Teoria da Utilidade
Esperada, e assim o pressuposto da racionalidadiada é colocado em duvida.

As pessoas dependem de um numero ilimitado deipi@scheuristicos para reduzir as
tarefas complexas de avaliacao de probabilidadespeever valor em simples operacdes
de julgamentos. Apesar de essas heuristicas sée@mnalas levam, muitas vezes, a uma
série de erros severos e sistematicos.

Kahneman e Tversky utilizaram trés heuristicasresgntatividade, disponibilidade e

ancoragem- para explicar alguns vieses sistematiogsjulgamentos sob incerteza,

incluindo previsdes nao regressivas, negligéncimfdemacdes, excesso de confianca e
sobrestimarao da frequéncia de alguns eventos rroefeles sdo mais faceis de serem
lembrados.

A disponibilidade ocorre porque os individuos témautendéncia de observar o fato
individualizado, eles ndo observam o todo. A regmegtividade esta relacionada com o
peso maior que as pessoas colocam em experiéecestes. A ancoragem esté ligada
com o fato dos agentes, na grande maioria, teremrafaréncia, a qual eles ancoram
suas percepcdes, e assim para definir se estdufmdo eles tém um padrdo definido de
frio e calor, que muda de agente para agente. Aragem pode ser relacionada ao
conservadorismo, quando os individuos tém um padedaceitacdo muitas vezes se
afastar dele torna-se algo doloroso, levando widdo ao conservadorismo.

Outro viés cognitivo que apresenta resultados fetgtivos nos mercados financeiros € o
excesso de confianca dos agentes. As pessoasmesit@l possuem um excesso de
confianca em relagéo as suas habilidades, especitdras empresarios. Um exemplo de
excesso de confianca é a pequena diversidade tfélipode alguns agentes verificado
no mercado.

Ademais, o arrependimento se faz presente no caampento dos individuos, um
exemplo para o mercado financeiro, apontado poaizane Thaler (1995), é a regra a
gual muitas pessoas seguem, de alocar quantiagirmpdamente iguais de entre os
ativos, a fim de evitar arrependimentos.
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A contabilidade mental é fundamental dentro dosesecognitivos e pode ser entendido
como: as pessoas separam decisfes que muitasieseemm ser tomadas em conjunto.
Os individuos codificam, dividem e classificam aeefas, os resultados e as opcdes,
levando a erros.

Também, as pessoas tendem a dar maior valor pail® age elas possuem; assim,
guando um individuo precisa escolher entre abro d&ialgum bem que ele ja possui
para receber algum bem novo, ou ficar com aqui aja ja tem, é provavel que esse
individuo opte por ficar com o bem que ele ja podssse fendmeno é conhecido por
efeito dotacdo. Esse efeito reflete em parte araéonalidade plena dos individuos. O
efeito dotacéo esta relacionado com a aversaada pes agentes

Por dltimo, é importante ressaltar o efeito disfpasique esta relacionado com o fato de
gue as pessoas demoram em realizar as perdas tegramde influéncia na precificacao
e no comportamento no mercado agregado.

Esses vieses cognitivos levam a uma série de emosmalias da TUE. Desta maneira,
esses vieses colocam em duvida o pressupostoideatade ilimitada de TUE.

3. TEORIA DA UTILIDADE ESPERADA: OS HOMENS AGEM SEM PRE COM
A RAZAO

Essa secao tem como objetivo discutir a Teoriatdalate Esperada (TUE), bem como
analisar seus pressupostos, suas principais apdisag suas anomalias pela visdo da
Economia Comportamental.

Assim, um dos modelos mais aceitos pelos econosnistea representar o processo de
escolha dos agentes frente a incerteza e o riscd¥E. Elaborada em 1944, por John
Von Neumann e Oskar Morgenstein (NM) em uma obnairssd conhecida pofFheory

of games and economic behavidgkléem de formularem a teoria, os dois autores
desenvolveram axiomas, que se validos tornam pEssiconstrucdo de uma funcéo de
utilidade esperada que represente as preferénusaasgentes.

Em sua obra, os autores da TUE, Neumann e Morgenggetiram da Teoria dos Jogos
para construir e representar a ideia de homem euondA maior contribuicdo de
Neumann e Morgenstein para as ciéncias econénuocasiiclusdo da racionalidade no
estudo do processo de decisGes. Desta maneirap pacalelo de utilidade esperada o
principal pressuposto estabelecido € a de um hoetemdmico, aquele racional e que
busca maximizar sua utilidade, e possui capacidbderocessar toda informacao
disponivel. Contudo, a ideia de utilidade espejadaavia cito citada e explorada por
Bernoulli (1738), que sugeriu que atraves da madgéio da utilidade esperada dos
individuos poderia representar as preferénciamgestes frente a incerteza.

A TUE vem sendo utilizada de maneira prescritivadiversas areas, especialmente no
estudo de tomadas de decisdes. Além disso, nalarBaancas e economia € aplicada
sendo uma teoria preditiva, e de forma descritigla psicologia. Assim, ha quatro
propadsitos diferentes para a TUE: descritivo, pineali postdictivee prescritivo. Se um
modelo é definido como uma simplificacédo da reaéjale nem sempre sera verdadeiro,
assim, é necessario avaliar o modelo a partir g p@positos, ja definidos.
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Desta forma, a TUE pode ser utilizada como um nmdielscritivo para modelar o
processo de decisbes com risco, usualmente no adganpsicologia. Modelos descritivos
estdo preocupados em ser testado, mais do que sempmder de previsdo. Assim, eles
se preocupam com a validade dos axiomas e dosipostes e como as informacdes sao
processadas.

Ademais, um segundo propdsito para a teoria, dorten@a economia e nas financas, €
analisar o modelo como sendo preditivo ou positigualmente, o realismo dos
pressupostos e axiomas nao é relevante pela vispositivismo, e assim o importante é
sua capacidade de predicdo. De acordo com Friedh®®3) e Machlup (1967gapud
SCHOEMAKER, 1982), lideres do positivismo, um madefio deve ser avaliado pela
veracidade dos seus pressupostos, e 0 que imppdapacidade de previsdo do modelo.
De tal forma, viola¢des dos axiomas da TUE naatcpéarmente um problema para os
adeptos do positivismo.

O terceiro proposito da TUE refere sepustdictive e a premissa fundamental desse
proposito para a TUE é: todo o comportamento huneéservado é 6timo (no contexto
da TUE) desde que seja modelado de maneira adegugaltapriada. Assim, aparentes
comportamentos ou acdes sub Otimas e também amsnsal corrigidagx post facto,
com a introducéo de novas consideracdes. Deste,rmedbteste empirico ndo segura a
hipotese, ou o modelo, novas representacdes eifespgies sdo incluidas no modelo.

Por fim, existe uma perspectiva a qual a TUE éqpitesa ou também normativa.
Analistas de decisdes e cientistas assumem qu&poctamento humano € sub 6timo, e
seu objetivo € melhorar as decises (de forma ptiga utilizando a TUE de maneira
normativa. A teoria serve para indicar qual altBvaadevera ser escolhida em situagdes
complexas.

Desta maneira, € importante ressaltar a diferentta @ normativo e o0 positivo e sua
aplicacao no processo de escolhas racionais. Toadimente a teoria de escolha racional
vem sendo considerada uma teoria cientifica p@sitjue busca descrever, prescrever e
explicar o comportamento dos individuos. A econompasitiva esta preocupada,
exclusivamente, com o que é, enquanto que a ecanuninativa esta interessada com
0 que deve ser.

Os economistas, tradicionalmente, equiparam o rtoronaom a ética, ou seja, aquilo
gue deveria ser feito de acordo com a moral. Pdndrama discussédo sobre o normativo
entre os economistas em geral e os filésofos daxieis sociais. Enquanto que para 0s
economistas a visdo normativa esta relacionadaaacmoral e ética, para os filosofos néo.
Assim, normas, fora da economia, envolvem regrgsias de agdes e sao prescritivas,
mas ndo sdo todas as prescricbes que sao éticam MDaneira, grande parte dos
economistas define a TUE como positiva, que desonegue €, € como 0 processo de
tomada de decisdes ocorre.

Assim sendo, uma forma de interpretar a teoriasgdellea racional é sendo uma teoria
normativa da racionalidade: aquela que descreveeodgveria ser feito a fim de ser

racional. Essa visdo é como tradicionalmente 0sdfbs das ciéncias sociais enxergam
a teoria da escolha. Como Don Ross explica:

Generalizing very broadly, for philosophers, ratidchoice theory is a branch
on normative inquiry, part of the answer to the sfigns about what an ideally
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rational agent ought to do. For economists, by carigon, rational choice
theory is often viewed as contributing to descviptscience, offering analysis
of what economic agents in fact ddROSS aud HANDS, 2011, p. 7).

Assim, de acordo com Davidson (200dHANDS, 2011) a teoria vem para definir
0 que significa ser racional. A interpretacdo ndivaando exclui necessariamente a
possibilidade da teoria de escolha racional tamdeymama teoria Gtil do comportamento
dos agentes. Porém na visdo dos economistas a tlemé ser exclusivamente positiva,
ou exclusivamente normativa ética.

A interpretacdo normativa da teoria também € cotitipatdla pelos psicélogos que
trabalham com a parte da economia experimental,ockahnema e Tversky, que
explicaram na primeira pagina @&oice, Values and Framegue o estudo das decisdes
tem um carater normativo e descritivo. Assim, dis@dormativa esta preocupada com
a natureza da racionalidade e a légica presenpeaoesso de decisdo. Desta maneira, a
analise descritiva tem como énfase o estudo dagasedas pessoas e as preferéncias
como sdo ndo como deveria ser.

3.1. O Homem racional

O modelo de racionalidade ilimitada é predominambe pensamento da economia
classica, sendo um dos pressupostos basicos de tpdss 0os modelos classicos da
economia. O modelo dé&Homo Economicuisé derivado deste modelo, no sentindo de
possuir uma racionalidade plena e buscar sempréamzax a sua utilidade, possuindo

um elevado grau de egoismo.

Assim, segundo o dicionario internacional da EcamolEconomics... is the study of the
allocation of scarce resources among unlimited aochpeting uses.” (Dicionario
Internacional Da EconomapudSIMON, 2001, p. 1). Esse topico pode ser anales#ot
pela visdo normativa ou positiva, porém, ambasis®es estudam a alocacdo racional
dos recursos escassos. Na economia, o termo riedtigossui uma definicdo diferente
da comum. De tal forma, o homem econdmico € um maximizagoe, ndo se contenta
com nada além do melhor. Até suas expectativasas@mnais, a racionalidade implica
até em ac¢0les cotidianas, “his rationality exteni@daas the bedroon for” (SIMON, 2001,
p. 2), assim Gary Becker colocou sobre o0 homemdumo:

(...) he would read in bed at night only if the valueRefading exceeded the
value (to him) of the loss in sleep suffered bynifis(BECKERapudSIMON,
2001, p.2).

Simon (2000) resume o homem econdmico como tendbewimento sobre todos os
aspectos relevantes de seu ambiente, possuinda agsrmacoes ilimitadas para a
tomada de suas decisfes, suas preferéncias sdorpanizadas e estaveis e por fim o

2 Agi de acordo com a razdo, de maneira ndo absuedagextravagante, nem de maneira tola, mas sim de
fora inteligente, sensivel.
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homem econdmico possui a capacidade de realizan@srcomplicado e dificil que seja
os calculos necessarios para a maximizacao daaakdlj como se fosse um computador.

Ademais Simon (2000) coloca que grande parte dgodamento humano possui um
componente de racionalidade, mas no sentido comarpathvrar, ndo na definicdo
econOmica de racionalidade, especificamente namizxtdo. Ainda, segundo Simon
(2000), muito da literatura econdémica utiliza defies mais fracas de racionalidade, e
muitas dessas definicbes vém de outras ciéncidaisocomo por exemplo, aquela
proveniente da psicologia ou da sociologia. Aléssadj a economia estd mais preocupada
em analisar os resultados da decisdo racionalyém gprocesso de decisdo em si.

Assim, para a TUE, os homens possuem uma raciadaliimitada, realizando sempre
os calculos da utilidade esperada e escolhenddaaque possuir o maior valor. Desta
maneira, segundo Cortes (2008), os individuos agnpre com o intuito de maximizar
sua utilidade e tomam decisdes por um processotearado como légico ou linear, com
objetivos e metas.

Ainda, os individuos possuem com clareza quaisoséseus problemas e conseguem
processar toda a informacgdo disponivel. Igualmeogeagentes para tomarem uma
decisdo e resolverem um problema listam todas asilplidades possiveis e as
consequéncias de cada escolha.

Nesse sentido os investidores por possuirem rdilada plena e capacidade de
processar todas as informacdes disponiveis acabpogsuir expectativas homogéneas.
(CORTES, 2008).

O pressuposto de racionalidade ilimitada para erdedvimento da TUE faz com quem
haja uma série de anomalias na teoria. As pessgastica nao sdo totalmente racionais,
levando a uma série de inconsisténcia em suashescol

3.2. Descricédo da TUE

O objetivo principal da TUE é representar como genges deveriam tomar decisdes se
fossem racionais e respeitassem os axiomas da @tdEmaximizar sua utilidade, assim
os individuos escolheriam aquela opcéo que Iheatuan maior nivel de utilidade total.
Desta maneira um pressuposto fundamenta da tearieaéionalidade dos agentes. A
utilidade refere-se ao nivel de satisfacdo que gente obtém ao consumir um
determinado bem ou praticar alguma atividade. Assando, o termo utilidade ou
preferéncia sdo empregados para explicar a padtunan agente frente a incerteza e ao
risco.

Deste modo, a TUE assume que um agente tem prefsérinarias entre as escolhas
disponiveis, e esse agente escolhera sempre aogsgipuma maior utilidade esperada
(UE). Para Pindyck e Rubinfield (2010) a UE pode descrita como “a soma das
utilidades associadas a todos os possiveis ressjtadnderadas pela probabilidade de
gue cada resultado ocorra.”.

A utilidade pode ser classificada como ordinal ardmal. A utilidade classificada como
ordinal é aquela que posiciona as alternativagraspectos em sequéncia de preferéncia,
porém nao indica o quanto um prospecto € prefedeeloutro, ela se refere pela
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perspectiva neoclassica a forca das preferénciasilidade cardinal é aquela capaz de
medir o quanto um prospecto € preferivel a outesté relacionada com uma perspectiva
psicoldgica, empirica e também a uma teoria coracisp de medidas. A teoria NM pela
perspectiva de medidas pode ser considerada chrgimia as escalas de utilidade
possuem propriedades de intervalo. Porém, pela@eiga das preferéncias a teoria NM
€ ordinal, pois providencia apenas rankings dospactos.

Portanto, a escolha que maximiza a utilidade datageaquela, por definicdo, a escolha
ou decisdo racional. Ademais, um agente raciorediga respeitar e agir de maneira
consistente com os axiomas da TUE, que é consieirad teoria axiomatica.

O modelo da Utilidade Esperada esta preocupadaasodecisdes frente o risco entre
prospectos, em que os resultados podem ser simplasiltidimensional. Desta maneira,
chamamos esses varios (digamos n) vetores de adassilidex;, e denotamos cada

probabilidade associada a cada n pgrde tal forma qU(Z?=1P1 =1 | assim nés
definimos o modelo genérico da UE, como aquele fyediz ou prescreve como as
pessoas maximizaXi=1 F (@)U (%) . Assim, se os principais axi@@a®bservados e

validos, é possivel construir uma forma geral dalatle esperada, denominada

U= Y (pn ulx,)) (u=utilidade referente a cada resultado possivel) se e

somente se for linear nas probabilidades.

Desta forma, as chaves principais para que a max@&o ocorra sdo: a. uma avaliagcéo
holistica& das alternativas; b. separacdo das probabilidadesultados das alternativas;
c. realizagcdo de uma operagdo que combina as piidadbs e os resultados,
multiplicando-os.

A forma matematica da UE vem desde Cramer (1728emoulli (1738) épud
SCHOEMAKER, 1982), porém a teoria criada por elebres utilidade esperada é
caracterizada mais por ser um modelo descritivo. Neumann e Morgenstern provaram
formalmente a TUE como forma de maximizacdo pacasdes racionais, derivada de
axiomas. Assim, segundo eles mesmo: “practicallyéd numerical utility as being that
thing for which a calculus of expectation is legisite.” (NEUMANN; MORGENSTERN
apud SCHOEMAKER, 1982, p.531). Ademais, a teoria de Nbtle ser aplicada a
qgualquer tipo de resultados, diferentemente daatet® Bernoulli, que visava apenas
resultados monetarios.

De tal maneira, Von Neumann e Morgenstern provagame cinco axiomas basicos
implicam na existéncia de utilidades numeéricas pesaltados em que as expectativas
para as loterias preservem a ordem de preferéasialtérnativas. Além disso, mais tarde,
Marschak (1950)apud SCHOEMAKER, 1982) reformulou os axiomas propostos p
VM, provando e propondo eles como a definicdo depmytamento racional frente ao
risco. Assim, os axiomas sédo (SCHOEMAKER, 1982):

Axioma 1:
As preferéncias sao transitivas e completas.

Para as preferéncias serem representadas por wala esdinal de utilidade, se faz
necessario o axioma de transitividade e ele dizspiam agente prefere AaB, e B aC,
entdo ele preferird A a C. Por exemplo, se um iddiv prefere um Porche a um Cadillac,

3 Uma avaliagéo holistica consiste em analisarjavas resultados em sua totalidade.
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e um Cadillac a um Chevrolet, consequentemente ragseno individuo prefere um
Porche a um Chevrolet. (PINDYCK; RUBINFIELD, 2010).

A transitividade impede a possibilidade de ocopreferéncias circulares, assim, exclui
casos em que se A ¢ preferivel a B, B € prefeaiv®k C é preferivel a A. Portanto, para
evitar problemas como este, é preciso assumiraraxida transitividade. (CUSINATO,
2003).

A Completude ou Integralidade significa que os vitlios conseguem ordenar e
comparar todas as cestas, ou 0 conjunto de pré&mamiltados possiveis.

Axioma 2;

Sex1 < x2 < x3, entdo existe uma probabilidageentre 0 e 1, tal que a lotereex com
probabilidade exs com probabilidad& — p € tdo atrativa quanto recebercom certeza.

Axioma 3:

Esse axioma muitas vezes é chamado de axioma dditgigho, cancelamento, ou
também de axioma da independéncia. §efa( 4, a; C, (1 —a)) eq = (B, a; C, (1 —

@)), e A preferivel a B, entap é preferivel a'. Ou seja, se um individuo preferir uma
loteria simples com um prémio A com uma probabd&@aem detrimento a uma loteria
simples com prémio B com a mesma probabilidgdentdo, em uma escolha entre uma
loteria compost@ eq’, esse individuo optara pela primeira.

Um exemplo do axioma do cancelamento pode ser:nSéndividuo prefere maca a
banana, em uma cesta com maga e pera, e em uaZeesbanana e pera, esse mesmo
agente optara pela primeira.

Axioma 4:

Esse axioma trata da dominancia nas escolhas dediniduo. Considerando as loterias:
L1 e L e eles diferem apenas em suas probabilidades. S entdo a primeira loteria
L1 serd preferida a se e somepte q. Por exemplo, se ha um jogo A que tem como
prémio $50, 00 com a probabilidade igual a 70 % 400,00 com probabilidade igual a
30%, e outro jogo B em que a primeira opcao de,® pOssui probabilidade equivalente
a 80%, e a segunda opc¢do possui uma chance de€0%oder, o0 agente devera optar
pelo jogo A.

Axioma 5;

Uma loteria composta é igualmente atrativa a umariéo simples, resultante da
multiplicacdo das probabilidades de acordo comoaaeadrdo de probabilidade. Por
exemplo:

Figura 1: Axioma 5 da TUE.
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q
L1<&1<_Q‘x2
l_ﬂ X3

should be as attractive as

(l—p r X3
A=p) A=) x4

Fonte: Schoemaker (1982, p. 532).

Além desses axiomas, Pindyck e Rubinfield (2010daan que as preferéncias sao
monotdnicas, por exemplo, R$ 100, 00 é preferiR$ &0,00.

Assim, os axiomas acima sao suficientes para gararg existe um indice de utilidade
tal que o ordenamento de loterias por suas utdis@asperadas coincide completamente
com as preferéncias reais dos individuos. De takma, a utilidade de VN é usada para
representar preferéncias ao passo que na teotesica ela determina preferéncias.

Ademais, é importante notar que na construcdo nigatu utilidade, a TUE estabelece,
segundo Kahneman e Tversky (1979), trés dogmas:

Expectativasiy = (x1, p1; ...; Xn,pn) = p1u(x1) + ... + pau(xn). Assim, a utilidade total
de um prospecto, denominado U, é a utilidade edpeatas resultados ponderada pela
probabilidade de cada resultado ocorrer.

Integracdo de Ativos(ixi, p1; ... ; Xn, pn) € aceitavel na posi¢céo do ativo w se e somente
deU(w + x1, p1; ...; w + xn, pn) > u(w). Ou seja, um prospecto é aceitavel se a utilidade
resultante da integragdo do prospecto com um ativaior do que a utilidade s6 desse
ativo.

Aversdo ao Riscaz é concavay" < 0). Um individuo é avesso ao risco se ele prefere
um prospecto (z) ao invés de um prospecto com gsmam valor esperado z. Portanto,
na TUE, a aversao ao risco, se traduz em uma danfancaou concava. Ademais, a
utilidade marginal se mostra decrescente, implicard um comportamento de aversao
ao risco, e um agente maximizara sua utilidaderadpeao escolher os prospectos que
apresentem o0 menor risco e 0 maximo de retorndvabss

Desta forma, os agentes tomam suas decisOes almlenresultados a partir da sua
utilidade final decorrente da posicéo dos ativas,escolha sera aquela que maximizara
a riqueza final do agente.

Deste modo, escolhas e tomadas de decisdes racsaupiem essas trés etapas, descritas
por Costa (1996): (i) € necessario definir as adtvas de cada acdo, os resultado
possiveis de cada alternativa, a utilidade e pibale de cada evento, resultado
ocorrer; (ii) calcular a utilidade esperada de caltiernativa, sendo a func&oa media
ponderada entre as utilidades de cada alternatiNi#pfitada pela probabilidade de cada
resultado ocorrer; (iii) e por fim, a escolha deeralativa que mostrar maior utilidade
esperada.
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3.3. Aplicacbes da TUE

A TUE é amplamente usada para modelar o processeasio dos agentes frente ao
risco e a incerteza. Assim, ela pode ser considevatentro da teoria econdmica e das
financas modernas. Nesse sentido, ela possui d&vapicacdes, principalmente na area
de microeconémica, para a analise do comportantentmnsumidor, bem como para a
teoria dos jogos, além de exercer um papel fundeihem campo de finangas e no exame
da conduta dos investidores. A TUE também podat8ada em politicas sécias. Além
disso, a teoria tem um papel no campo macroecomdmimcipalmente nas teorias com
micro fundamentos sob risco.

Desta forma, a aplicacdo da TUE exerce um paptd fas finangas. De acordo com a
hipétese de mercados eficientes (HME) o preco tessareflete todas as informacgdes
gue estao disponiveis para 0s agentes e € a nestiirmativa para seu valor. Assim, se 0
preco do ativo afasta do seu valor, as operacOearliragem ocorrem, levando a
convergéncia do preco. Portanto, um dos pressup@stalamentais para a HME é a
busca de maximizacao utilidade dos agentes rasioassim, a TUE exerce um papel
importante no desenvolvimento da HME.

Assim, em relacdo a alocacao dos ativos financeilaskowitz (1952) §pudTOSTES,
2007) elaborou o conceito de fronteira eficientdizando as apreciagbes presentes da
TUE (aversao ao risco, maximizacédo da utilidadeeresfa e também a racionalidade
plena dos agentes), para assim, descrever comeacdecisdo de escolha dos agentes
entre ativos financeiros. Desta forma, os ativoarfceiros sao escolhidos de acordo com
0 risco e o retorno desses ativos. De tal modokdetz determinou o conceito de
fronteira eficiente: aquela composta pelos ativoaréeiras com o0 menor risco para cada
nivel de retorno esperado. Assim, devido a racidadé plena dos agentes, a busca pela
maximizacéo da utilizada e a averséo ao riscostodanvestidores convergiriam para a
mesma fronteira eficiente. Ademais, a carteiraesiie é definida pelo ponto de tangéncia
entre a curva de preferéncia e a fronteira efieient

Um dos modelos principais para financas para anékésdecisfes frente ao risco é o
CAPM (Capital Asset Pricing Modgdesenvolvido inicialmente por Sharpe (1964) que
€ um modelo baseado no estabelecido por Markogriizjue o conceito de ativo livre de
risco é introduzido. Esse modelo por estar baseadonstrucdo de fronteira eficiente de
Markowitz, utiliza-se dos conceitos da racionalelaa/ersao ao risco, e a otimizacao das
carteiras. Desta maneira, os investidores, buscaangrar a melhor alternativa que
combine risco e retorno esperado, e entdo ao eacagdsa alternativa eles estarao
maximizando a sua utilidade esperada.

Assim, nenhum investidor possui apenas uma curvwadifierenca (cada curva representa
as combinacdes de retorno esperado e risco que dranesmo nivel de satisfacdo).
Igualmente, cada agente ira aplicar naquela qaenedor utilidade esperada, na figura
abaixo, o investidor preferird a curva de utilidéde

Figura 2: Relacéo entre preferéncia para riscesogrnos esperados.
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Retorno Unidade
crescente
esperado U,

Risco

Fonte: Tostes (2006, p. 31).

A carteira 6tima do investidor é aquela que se minaao ponto de tangéncia entre a
fronteira de eficiéncia e a curva de indiferengajra na imagem, o ponto 6timarée é
também aquele que maximiza a utilidade do investido

Contudo, a teoria moderna das financas por ter B tomo embasamento de seu

desenvolvimento, muitas vezes, apresenta anoneafeEsdmenos nao explicados, como

bolhas especulativas ou o efeito maftadasim, os investidores muitas vezes por ndo
serem racionais, como a TUE propde, optam poricastgque ndo Sao necessariamente
6timas e acabam colocando outros aspectos quedndnduidos no modelo em suas

decisdes.

3.4 Anomalias da TUE: Evidéncias derivadas de expienentos em Laboratorios

As pessoas tendem a tomar decisdes baseadas wsaguielanacbes que estdo
disponiveis, além disso, a TUE estabelece que ssoae tomem decisbes como se
seguissem probabilidades bayesiamaf®ssem racionalmente ilimitados. Desta maneira,
diversos autores buscaram a partir de experimeatdgo®strar as falhas, ou anomalias
presentes na TUE. Assim sendo, mostram divers@senos que violam os axiomas, e
os dogmas da TUE.

O primeiro axioma da teoria possui dois componeptascipais: 1) para qualquer
escolha, as pessoas tém preferéncias definidas;@gferéncias sao transitivas. Porém,
um dos primeiros testes empirico sobre o modelo, éen 1951, por Frederich Mosteller

4 Efeito Manada: Em finangas o efeito manada es@iomado com o funcionamento correlacionado dos
investidores em um mercado, e ele resulta da idtepesente no comportamento dos agentes ou da agéo
nao intencional em imitar as ac6es de um grupowstidor. (SHILLER, 2003).

5 Probabilidades Bayesianas: Aceita a associacioab@bilidades a qualquer grau de incerteza e areng
sobre qualquer evento, hip6tese ou quantidade.gnggue a probabilidade classica associa protdatgi

a apenas a eventos considerados aleatérios. Asgiropabilidade Bayesiana faz com que haja defisicd

a priori e a posteriori, e também as probabilidajflessdo associadas a algum evento, hipdtesendddefi
previamente e atualizadas sempre que novas inféesagdo introduzias aos agentes. (BUSSAB;
MORETIIN, 2012).
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e Philip Nogee mostrou que muitas vezes os expetoa@uando realizados para medir
as preferéncias podem nem sempre dar a mesmateespos

Ademais, Tvesrky (1969ppudSCHOEMAKER, 1972) examinou algumas condi¢des a
gual esse axioma pode ser violado. Assim, essemaxipode possuir uma forma
deterministica e estocastica: desta maneira, sewférivel a B, e B é preferivel a C,
entdo A é preferivel a C. Na forma estocastica peohabilidade de A>B, denotada
P(A>B) € no minimo 0,5, e P(B>€),5, entdo P(A>CG)Y,5. Violagbes estocasticas da
transitividade ndo podem ser atribuidas a erroat@ies. Tversky (1969)apud
SCHOEMAKER, 1972) mostrou as violacdes sistemagcpievisiveis da transitividade
estocéstica, que sdo provaveis quando as escofiltadfegas em comparacdo de
dimensdes, comparacgao de preco, qualidade e tamanho

O segundo axioma da TUE, diz respeito ao cancelamas escolhas e essas sdo tomadas
baseadas na utilidade esperada de um resultad@nadiodpela probabilidade de ele
ocorrer. Kahneman e Tversky (1979) mostraram qupeasoas tendem a violar esse
principio diversas vezes. Um dos experimentos tpgerealizaram foi:

Escolha entre:

A: 2,500 com probabilidade ,33 ou 2400 com prolddnile igual a ,66 ou O com
probabilidade de 0,01.

B: 2400 com probabilidade 1.

82% dos participantes escolheram a alternativaddnmo que a utilidade esperada de A
€ maior do que de B. Utilidade esperada de A= %33+ 2400*0,66+0*0,01) = 2409
e utilidade esperada de B=2400 (KAHNEMAN; TVERSKM79).

Um dos experimentos realizados por Kahneman e Ryéos feito para resultados néao
monetarios, para mostrar o efeito certeza foi:

Problema 1:

Escolha entre:

A: 50% de chance de ganhar um tour de trés senpateasnglaterra, Itélia e Franca.
B: Um tour de uma semana pela Inglaterra com certez

22% das pessoas escolheram A e 78% optaram pela B.

Problema 2:

Escolha entre:

C: 5% de chance de ganhar um tour de trés semalaabplaterra, Italia e Franca.
D: 10% de chance de ganhar um tour de uma semé&nigkterra.

67% escolheram C e 33% B. (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979)

Assim, as pessoas tendem a sobrestimar resultahssderados certos em relacédo a
resultados menos provaveis, chamando esse fenodeeateito certeza. Deste modo,

depois da aplicacdo dos problemas, eles chegamciuséo que a maioria das pessoas
escolhe a alternativa que ndo seria a observadaTpdE, ou seja, ndo escolheram a
alternativa com maior utilidade esperada.
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Desta maneira, os resultados do experimento dedfadém e Tversky mostraram que
grandes partes dos individuos violam a regra didade esperada, a regra de escolher a
melhor alternativa, via a ponderacao dos resultadpsrados. Deste modo:

modelos baseados na ponderagdo das utlidades peibabilidades de
ocorréncias de resultados podem ser poucos repagea do processo real
de avaliacao de alternativas (KIMURA; BASSO; KRALRE003, p. 49).

O axioma da invariancia coloca que as pessoasidavescolher as mesmas alternativas
para 0s mesmos problemas, mesmo que eles tenhamfeidulados de formas
diferentes. Porém, através de experimento Kahnenfaersky (1979, 1981) mostraram

gue a forma como o problema é apresentando papessoas influenciam as suas
escolhas, violando o axioma.

Um dos principais pressupostos da TUE é a invaaaot seja, nao importa como 0s
prospectos sao formulados, as decisfes sempre aend@smas, e € considerado um
aspecto essencial da racionalidade. Porém, esssupmsto € violado pelfsaming
effects em que diferentes formulagbes que alteram a itapca relativa de alguns
aspectos levam a diferentes escolhas. KahnemaneesKiv (1981) apresentaram o
segundo experimento: Formularam um problema de fonass diferentes, mas que em
cada alternativa as consequéncias seriam as mesmas.

Figura 2: Problemas referentesrraming Effect

The Asian disease

Imagine that the United States is pre-
paring for the outbreak of an unusual
Asian disease, which is expected to kill
600 people. Two alternative programs to
combat the disease have been proposed.
Assume that the exact scientific estimates
of the consequences of the programs are
as follows:

If Program A’ is adopted, 400 people will
If Program A is adopted, 200 people die
will be saved

If Program B’ is adopted, there is a one-

If Program B is adopted, there is a third probability that nobody will die and
one-third probability that 600 people will ey e Yy
bé saved and d two-ikirds probability that fv E;m:;h"ds probability that 600 people

no people will be saved

Fonte: Kahneman (2002, p. 1458).

Quando apresentaram para as pessoas da primeiegrananmaioria respondeu a A, e
guando foi apresentada pela segunda formulacade@arte das pessoas optaram pela
alternativa B. Isto pode ser explicado pela soboenzacéo dos resultados certos, assim
a certeza de salvar pessoas é mais atrativa da geieeza da morte de pelo menos 200
pessoas.
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Os individuos normalmente aceitam a formulacdoéqd@da para eles ndo pensam e nao
constroem descricbes equivalentes para aquele mesobdema. Desta maneira, 0
principio basico ddraming é a aceitacéo passiva dos individuos das formegagde é
dada.

Uma das suposi¢Oes irrealistas da TUE e do modeloadonalidade ilimitada é a
compreensao e processamento por parte dos agentedad as informacdes relevantes
disponiveis sobre a situacdo presente e sobreunyatie futuras e risco. Desta maneira,
segundo Kahneman (2003, p. 1460):

Narrow frames generally reflect the structure oé thnvironment in which
decisions are made. (...). The problem at handthadimmediate consequences
of the choice will be (...) a result decision prob¢ewill be framed far more
narrowly than the rational model assumes.

Assim, através de experimento Kahneman e Tver€k#9(11981) mostraram que a forma
como o problema é apresentando para as pessasnigiim as suas escolhas, violando
0 axioma.

O segundo efeito apresentando por Kahneman e Tweeskefere a prospectos que
envolvem perdas, chamado de efeito reflexdo. Assise efeito € relacionado com o
dogma de averséao ao risco colocado pela TUE. Umariiicas se refere a aversdo ao
risco no dominio dos ganhos, ou quando os valéepasitivos, e no dominio das perdas
ha certo grau de propensao ao risco.

Tabela 1: Preferéncias entre Prospectos PositivodNegativos

Prospecto Positivo Prospecto Negativo
Problema 1: (4.000, 80) < (3000) (-4.000, 80) < (-3000)
n=95 20% 80% 92% 8%
Problema 2: (4.000, 20) < (3000, 25) (-4.0@M), 2 < (-3000, 25)
N=95 65% 35% 42% 58%

Fonte: Kahneman; Tversky (1979)/ Elaboracao Propria

Ademais, o efeito certeza colabora para a aversase das pessoas, no dominio dos
valores positivos. Porém, quando se trata de eas@htre alternativas negativas ou de
perdas, esse mesmo efeito auxilia a propensaoseo, niefletindo a preferencia dos

individuos por uma perda que é meramente provavgud uma perda que ocorrera com
certeza e com valor menor.

Destarte, o dogma de averséao ao risco da TUE, quasidcado no dominio das perdas,
parece ser violado, e as atitudes das pessoas &emisco ndo sao incorporadas de uma
maneira adequada pela TUE. Ademais, outro expetontpre colocou a prova a aversao
ao risco dos individuos imposta pela TUE, € qupeasoas frente a escolha entre duas
alternativas com possibilidade de ganho baixa, llesoo aquela que oferece o maior
ganho mesmo com probabilidade menor e mesmo seantllidade esperada menor ou
equivalente. Uma anomalia apresentada pela TUHoénmato céncavo da funcin
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devido a propensao ao risco no dominio das pesdasnato deveria ser um para ganhos
e outro para perdas.

Os individuos, e investidores, muitas vezes utilizana regra simples para a tomada de
decisfes, e sao influenciados pelos resultadosites;ecomo por exemplo, deixam de
assumir risco para compensar as perdas passad#esyida a ganhos recentes, assumem
um risco maior. Também, as pessoas tendem a dar nvelor para aquilo que elas
possuem; assim, quando um individuo precisa esoettie abrir mao de algum bem que
ele ja possui para receber algum bem novo, oudmaraquilo que ela ja tem, é provavel
gue esse individuo opte por ficar com o0 bem quggiessui. Esse fenbmeno é conhecido
por efeito dotacdo. Esse efeito reflete em pan@&ocaracionalidade plena dos individuos.

Muitas vezes, as pessoas quando se deparam comsuoilba entre alternativas, tendem
a dar maior énfase para os componentes diferentes @s prospectos, e subestimando
0S componentes iguais. Deste modo, isso pode éewara inconsisténcia entre escolhas
das preferéncias, porque as alternativas podenesempostas em elementos comuns e
distintos em mais de uma maneira, e diferentes osipies levam a escolhas diferentes.
Kahneman e Tversk (1979) colocam essa situagéo edeito isolamento e ele viola a
suposicao de que as escolhas e decisdes entregasgao determinadas apenas pela
utilidade esperada final e pela riqueza final. &wdb, a partir de experimentos e do efeito
isolamento, € demostrado que as pessoas tendenmaavalor para as alteracdes na
riqgueza ao invés da riqueza total final.

As anomalias encontradas a partir de experimentogas vezes, sdo combatidas pelos
adeptos da TUE, colocando que mesmo que em expadns individuos ndo agem
conforme a teoria e seus axiomas, na vida reatjuras decisdes importam realmente,
eles agem buscando maximizar a suas utilidadesagsse Porém, analisando seguros
contra enchente e terremotos, a partir de dadas segue para uma concluséao diferente
da TUE. Uma explicacdo para isso € que as pesdoapdrcepcdes diferentes sobre a
probabilidade e a magnitude da perda. Resultadosngados por Kahneman e Tversk
(1979) mostrou uma questéo relacionada com a Habtiéi dos individuos em processar
informacdes de eventos com baixa probabilidade,quasnvolvem grandes perdas.

Uma das explicacbes para essas anomalias encangadestes empiricos esta ligada
com a capacidade de os individuos processaremmniafdies. Os individuos séo

intencionalmente racionais, porém eles ndo témoidgde mental para agirem como a
TUE prevé. O limite da racionalidade humana é:

That of an information processing system which ésyvnarrow in its
perception, sequential in its central processingl asverely limited in short-
term memory capacitySCHOEMAKER, 1982, p.545).

Os individuos por ndo possuirem a racionalidadegpleressuposto fundamental da TUE,
muitas vezes entendem um mesmo problema de folresas, sendo que a presenca da
racionalidade limitada nos individuos faz com quesendo processem todas as
informacdes disponiveis, levando a tomar decisGessperadas pela TUE. Ademais, as
pessoas por terem uma autoconfianga excessivaasnugizes, acabam optando por
escolhas com maior risco.
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Essa capacidade limitada de processamento de afdes faz com que as pessoas
simplifiquem problemas e foquem mais em algumatsgirobabilidades do que em

outros aspectos. Assim, modelos que tentam modsl@&scolhas dos individuos nao
podem ser bem-sucedidos em seu propdésito de praveelar ou descrever o processo
de escolha, sem que antes seja entendido comeaxpnocessamento de informacoes
dos individuos.

A falha da TUE como modelo descritivo e preditigtéerelacionada com a leitura errada
dos principios psicoldgicos de julgamento e delbac@ maioria deles esta ligada com
uma tendéncia geral dos individuos de buscar umglificacdo cognitiva.

Desta maneira, as anomalias encontradas nos éespégcos derivam quase que em sua
totalidade do pressuposto de racionalidade plenBEJa Assim, os individuos, muitas
vezes escolhem alternativas que nédo seria a edaolke eles possuissem uma
racionalidade ilimitada, e também optam por altévaa que nao necessariamente
maximizem a utilidade esperada. Desta maneira, &ahn e Tversky elaboraram um
modelo alternativo para tomadas de decisdes fremteisco e a incerteza, que sera
abordado na proxima secéao.

3.5. Anomalias da TUE: Evidéncias Derivadas da Obseacdo Empirica dos
Mercados Financeiros

A teoria moderna das finangas tem como conceitwip@l a racionalidade e que o
investidor utiliza a funcao utilidade para maximigau bem estar, de acordo com a
TUE. Porém, diversas evidéncias empiricas mostisrog agentes muitas vezes nao
agem de maneira racional, surgindo assim, anontassnercados financeiros e
também um distanciamento significativo dos pregosedacédo aquele preco previsto
pela teoria moderna.

Um dos pressupostos fundamentais para a teoriarmeodea hipotese de mercados
eficientes. Desta maneira, os precos dos ativiteet todas as informacgdes disponiveis,
assim os ativos nunca estéo sob ou sobrevalorizRdpsando os precos se distanciarem
do valor verdadeiro dos ativos, os investidoresoras realizariam as operacdes de
arbitragem para que 0s precos se igualassem a@s#adeiro valor.

Porém, o mercado financeiro mostra diversas anamalue gquestionam 0s pressupostos
da racionalidade, da hipétese de mercados eficient@da busca pela maximizacdo da
utilidade.

Atualmente, a ideia de que o preco dos ativos esagicorpora sempre a melhor
informacé&o sobre o valor e que o preco varia apesrasnformacdes significativas, vem
sendo colocada em questéao.

Shiller (2000) aponta que foi na década de 80 quiiseussdes académicas a respeito da
Hipotese de Mercados Eficientes comecaram. Issorec devido ao excesso de
volatilidade das acBes desse periodo, contrariargie seria esperado pela Hipotese de
Mercados Eficientes. Assim, o excesso de volatkdparece ser uma anomalia mais
preocupante para a Teoria Tradicional. Em udltimstéincia, esse excesso pode ser
entendido como uma variagdo nos precos sem fundamgue ocorre pelo espirito
animal dos individuos, ou psunspot®u simplesmente por motivos psicoldgicos.
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Ademais, o0 excesso de sensibilidade que as acfEseapam em seus precos em relacao
as mudancas nos dividendos das firmas, bem coro@asies que foram observados no
mercado imobiliario e também a reacdo excessivapiesos em relacdo a novas
informagdes sobre a situagao financeira das firnegpsesenta as anomalias encontradas
nos mercados financeiros. Kindleberger (199ufd ANACHE; LAURENCEL, 2013)
coloca que os precos dos ativos s6 podem ser éhdsncbm o reconhecimento de que
os investidores ndo possuem a racionalidade ildaitéA\demais, ele defende que os
investidores possuem um desejo de imitar as agoemmportamento dos outros.

As bolhas financeiras sdo umas anomalias queia teoderna ndo consegue dar suporte.
Desta maneira de acordo com Shiller 2000:

[...] uma situacdo em que 0s precos temporarianadio® sao sustentandos em
grande parte pelo entusiasnawérconfidencedos investidores e ndo por uma
estimativa consistente de valor (SHILLER, 200fpud ANACHE;
LAURENCEL, 2013 p. 92).

Uma maneira de entender as bolhas financeiraméeatdo efeité-eedbackO Modelo
deFeedbaclkconsiste basicamente em: quando ha um alta despdegido a especulacéo,

o que faz com que alguns investidores obtenhanssogcatrai a atencdo dos individuos,
provendo um entusiasmo que passa de “ boca a ba’um aumento das expectativas
de uma elevagao do preco dessa acéo. Esse pracessnta a demanda por essa acao, e
promove uma nova rodada de aumento do preco dedsaassim se Beedbacknao e
interrompido, pode, apds varia rodadas de aumestopréco, gerar uma bolha
especulativa. Os precos altos ndo sdo sustentéveientualmente a bolha estoura e o0s
precos caem. A psicologia cognitiva fornece supoata o modelo déeedbackem que
mostra que o julgamento da probabilidade de evdatosos mostra vieses sistematicos.

Outra anomalia encontrada é a previsibilidade dasmmos dos ativos, assim sendo, de
acordo com a teoria moderna os precos dos atigoeseuma trajetoria aleatoria, porque
os precos refletem as informagdes disponiveisieams agentes ndo conseguem prever
informacdes futuras eles ndo conseguem prevert@sos e precos. Porém, evidéncias
empiricas mostram que h& uma correlacdo com onceffoturo e passado das acoes:
agueles retornos altos durante um periodo tendém @m retorno menor no periodo
seguinte.

Ademais, se os investidores séo racionais quargonahgente quer vender sua a¢éo o
que gostaria de comprar imaginaria que informagestem disponivel para querer
vender, assim ele acabaria por ndo comprar age@ba Borém, nos mercados financeiros
ha um numero excessivo de transacoes.

Também, no mundo real, os precos dos ativos safsassivas variagdes, mais do que
seria de esperar se eles estivessem relacionagossapom o0 surgimento de novas
informagdes. O excesso de volatilidade nos pregssagdes pode ser um resultado de
como 0s agentes recebem as ruins ou boas no#dai@sta maneira os agentes atribuem
probabilidades né&o reais para os eventos.

Em relacdo a diversificagdo da carteira, os aggrgescem diversificar menos do que a
teoria moderna prediz. Um exemplo é que os inved&lpreferem ativos domésticos e
de empresas nacionais, desta maneira a diversiicag relacdo a origem dos ativos nao
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é suficiente. Uma explicacdo pode estar relaciocada o fato dos agentes preferirem
ativos mais conhecidos e familiares para eles. Al&wo, os investidores ndo tém um
padréao de diversificacao racional que eles segB&ENARTZI; THALER, 2001) &pud
ANACHE; LAURENCEL, 2013 p. 92). Assim, eles parecseguir uma regra de bolso,
em que eles dividem igualmente a contribuicdo tiwesaem sua carteira, ignorando os
retornos e riscos esperados. Além disso, os imlgge8 mantem ativos com resultados
negativos por um longo periodo.

4. TEORIA DO PROSPECTO: QUANDO A EMOCAO SOBREPOE A RAZAO

Essa secao tem como objetivo apresentar a TeoRaodpecto e como ela pode contribuir

para um melhor entendimento do comportamento dasteg nos mercados financeiros.

Desta forma, o ponto central € buscar como a TéorRrospecto prediz que os agentes
escolhem entre alternativas.

A Teoria do Prospecto foi publicada por Kahnemanersky, dois psicologos de Israel,
conhecidos por seus trabalhos a respeito de Heasiste julgamento, em 1979, no jornal
Econometricag foi intitulada de: “Teoria do Prospecto: Uma @#ilde decisdes sob
risco”.

Assim, como colocado na secao anterior, essa jaighliccontou com experimentos para
demonstrar as anomalias presentes na TUE e mogtrasas pessoas violam

sistematicamente os pressupostos da TUE. Além,dissautores elaboram a Teoria do
Prospecto, capturando as evidéncias empiricapaiteslas tomadas de decisao e risco.

Portanto, a Teoria do Prospecto surgiu como uneanaltiva de como os agentes tomam
decisbes e escolhem entre prospectos, ademaisbeanama forte critica a TUE como
forma de descrever o processo de escolhas. Dmsta,fpara Kahneman e Tversky a
TUE ndo é um modelo descritivo adequado.

Kahneman e Tversky fizeram modificac6es na TUE parseguir chegar a um modelo
gue expliqgue melhor a maneira de escolha dos had&. Porém, a Teoria do Prospecto,
mesmo apos varios anos de ter sido elaboradat&aehente pouco conhecida e aplicada
no campo econdmico.

Segundo Barberis (2013), alguns podem concluiigggeocorre porque a Teoria mesmo
gue descreva adequadamente o comportamento deglimaB nos experimentos, pode
ser que ndo se apligue bem nas decisbes tomadasddotaboratério. Mas ela é
relativamente pouco aplicada, porque é dificil saloeno aplicar a teoria nas relacdes
econdbmicas. Na ultima década, houve um aumentsfdoce, pelos pesquisadores da
area da economia comportamental, no sentindo delaastomo é possivel aplicar a
Teoria do Prospecto no campo da economia. Conegkes esforcos estdo trazendo
resultados positivos, no sentido do aumento dapacacao de algunasightsda Teoria

do Prospecto nos modelos econdémicos tradicionais.

6 S30 normas gerais de influéncia que os agentézanti para simplificar seus julgamentos e decisdes
frente ao risco.
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A Teoria do Prospecto, para Kahneman € uma teesieritiva que formaliza as escolham

gue as pessoas realmente tém e ndo um modelo harntaa estd preocupada com

resultados de curto prazo, e a funcéo valor eféioerada com a variacdo da emocao.
Para os autores, a utilidade n&o pode ser sepdaagimocdo e dos sentimentos.

4.1. Os Limites da Racionalidade Humana

Na Teoria do Prospecto a racionalidade ilimitadauéstituida pela racionalidade
limitada. De acordo com Simon que prop6s que osdomes de decisdo deveriam ser
enxergados como racionalmente limitados, assim deinode que os agentes tomam
decisfes a fim de buscar maximizar a sua utilidkderia ser substituido pela busca da
satisfacdo. Kahneman e Tversky tentaram obter uparda racionalidade, explorando
assim os desvios sistematicos que 0s agentes E&seqgaram as crencgas das pessoas das
escolhas que deveriam ser feitas pela 6tica damieeg¢ao da utilidade.

Desta maneira, podem ser distinguidos dois sisteleggensar e tomar decisdes, e elas
correspondem aos conceitos de intuicdo e raciodsdndividuos utilizam o sistema de
raciocinio quando fazem uma conta matematica, quun@xemplo 10 dividido por 2, e

a intuicado é usada quando ficamos relutantes arcalgema coisa por ter uma formato
de algum inseto (KAHNEMAN, 2003). De acordo comb®@it, Wilson e Epstein:

Reasoning is done deliberately and effortfully, ittritive thoughts seem to
come spontaneously to mind, without conscious searaccomputation, and
without effort. Casual observation and systematgearch indicate that most
thoughts and actions are normally intuitive is tbéhs€GILBERT; WILSON;
EPSTEINapudKAHNEMAN, 2003, p. 1450).

O sistema 1 é caracterizado por ser: rapido, paraetomatico, agir com pouco esforco,
associativo, ter um aprendizado lento e ser emati&@nquanto que o sistema 2 ser:
devagar, controlado, age com mais esforco, flexhaitro, esta disposto em séries.

Apesar do sistema relacionado com a intuicdo sgweopermeia a maioria de nossos
pensamentos, ha algum tipo de monitoramento dédadal das operacbes mentais, mas
este monitoramento normalmente é negligente e peroma série de julgamentos
intuitivos que sdo expressos incluindo uma sérierass.

Frederick (1998)dpud KAHNEMAN, 2003) para estudar o monitoramento cagnit
usou uma série de quebra cabecas simples, um exérniple perguntou para estudantes
da Universidade de Princeton e Michigan quantcasastima bola, sendo que a bola mais
um taco custavam $ 1,1, e o taco valia $1,0 a quasa bola. A maioria dos estudantes
errou a resposta, por responderem sem antes chegirldo por impulso. Assim, a partir
deste experimento e de outros ele concluiu queessops nao estdo acostumadas a ter
pensamentos mais complexos, e muitas vezes elfi@moro julgamento e conteddo que
vem a mente rapidamente.

O agente racional da teoria econémica classicagemos dos sistemas 1 e 2, possuem
um sistema cognitivo simples com a habilidade EBgio Sistema 2 e o baixo custo de
processamento do Sistema 1. A maioria dos modeloscdnomia comportamental
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generalizou 0 modelo racional, somando a ele ppessos de limitacdo cognitiva que
séo colocadas de acordo com anomalias especifloadm, na construcdo da Teoria do
Prospecto ha a aceitacédo da presenca destesstiemas, do amplo papel desempenhado
pelo Sistema 1 e pelo contexto de dependéncia eleseAssim, a ideia principal, ndo é
gue os raciocinem mal, mas sim eles agem normadnpehd intuicéo, levando a erros.

Desta maneira, o pressuposto de racionalidaddaliaindo é aceito para a elaboracéo da
Teoria do Prospecto, que considera as emoc¢Oegses\cognitivos para a elaboracéao da
mesma.

4.2. Descricao da Teoria do Prospecto

A Teoria do Prospecto desenvolvida por Kahnemawersky (1979) foi baseada em
prospectos simples com resultados monetarios epilatades ja estabelecidas, porém,
elas podem ser aplicadas para outras situacoam Assautores determinaram duas fases
no processo de decisédo dos individuos.

A primeira, nomeada de Fase de Edi¢do: na quakecona breve analise do que é
oferecido nos prospectos, desse modo, tem comeigainfinalidade: organizar e
simplificar as opc¢des para facilitar a avaliacds @goospectos e a escolha. Esta fase
consiste em varias operacdes, para transformaesagtados dos prospectos e suas
probabilidades: Codificacdo: um prospecto podeatsado pela sua formulagdo, assim
o individuo codifica o prospecto para um melhoeedimento; Combinacao: prospectos
podem ser simplificados a partir de combina¢cdegrdbabilidades; Segregacédo: alguns
prospectos podem ter um componente sem risco gegrégado do componente com
risco na fase de edicdo; Cancelamento: os indigidiemdem a ndo observas os
componentes idénticos nos prospectos disponivess ue escolha; Simplificacdo: Os
prospectos sao simplificados pelo arredondamensopdababilidades ou resultados;
Detecgcdo da dominéncia: As alternativas que paresemdominadas pelos outros
prospectos sdo eliminadas sem uma analise maisnplafpodendo levar ao individuo
optar por prospectos nao previstos pela TUE.

Desta maneira, a edicao final dos prospectos depgmdequéncia das operacoes, e esta
sequéncia decorre da maneira em que 0s prospedtoexbidos. Assim, muitas
anomalias encontradas da TUE sao resultantes dad@a®dicdo dos prospectos. Um
exemplo é as inconsisténcias encontradas que saoiadas ao efeito de isolamento
resultante da fase de cancelamento

ApoOs a fase de edicdo, o tomador de decisdo avalpospectos ja editados e escolhe
aguele que possui 0 maior valor. O valor do praspgceditado é denotado por V, e é
expresso em termos de duas escalas;:

n. Associado com cada probabilidapleim peso para cada decisé@) que reflete o

impacto dep sobre o valor total do prospecto, porémndo é uma medida de
probabilidade.

v: Atribui a cada resultad@, um nuamerov(x), que reflete o valor subjetivo desse
resultado. Os resultados séo definidos relativaenanim ponto de referéncia, o qual
serve como o ponto zero da escala avaliada, diageste ponto os ganhos e perdas sao
definidos.
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A equacdo basica da Teoria do Prospecto descrewe coe n se combinam para
determinar o valor geral de um prospecto regular.ddospecto regular é aquele que ndo
é estritamente negativo, nem estritamente posi#ie¢x, p; y, q¢) € um prospecto regular
(istoé: p+gq<loux=0=y,oux<0<y) entdo:

DV gy =n@vx) +n(@vy)

Desta maneiraz(0) = 0; m(0) = 0; e (1) = 1. Assim como na Teoria da Utilidadfee
definido a partir dos prospectos oferecidas ®os resultados. As duas escala® ¢)
coincidem, ond& (x, 1.0) = V(x) = v(x).

A equacdo 1 generaliza a equacao da Teoria daatdi Esperada relaxando o principio
das expectativas. A avaliacdo de prospectos es@itee positivo ou estritamente
negativo, seguem uma regra diferente. Na faseigéeas prospectos sdo separados em
dois componentes, o primeiro livre de risco e aiedg 0 componente de risco. Deste
modo, um prospecto estritamente negativo ou positi@valiado multiplicados pelo peso
associado com o resultaoou y) mais extremo.

Sep+qg=1etambénx>y>0oux<y<0,entdo:

@ V(x,py. @) =v(y)=n@)[v(x) —v)]

Ou seja, o valor de um prospecto estritamenteiposiu estritamente negativo € igual
ao valor do componente livre de risco somado aor\dd diferenca entre os resultados,
multiplicado pelo peso associado ao resultado exiemo. Por exempld, (400, .25;
100,.75) = v(100) + m(p)[ v(400) — v(100)] (KAHNEMAN; TVERSKY,

1979). A principal caracteristica da equacao 2eéaqjpeso da deciséo € aplicado no valor
da diferencas(x) — v(y), que representa o0 componente de risco dos prospec no
elemento livre de risco.

Assim, a equacédo da Teoria do Prospecto retémmaafgeral bilinear da TUE. Porém,
para acomodar as anomalias apresentadas pela d8)&feitos ja apresentados, a Teoria
do Prospecto assume que o valor dos prospectosedstéionado com mudancgas nas
posicdes dos ativos, com 0s ganhos e as perdasceméo estado final, além de assumir
gue os pesos das decisdes nao coincidem com abpidddes estabelecidas.

Uma caracteristica importante da Teoria do Prospeetmudanca em relagcédo a TUE da
funcdo de valor, e assim, para a Teoria do Prosmdaté funcéo direta das mudancas no
estado e na riqueza, e ndo da riqueza final. Emsateristica é compativel com os
principios basicos de percepcdao e julgamento,y@mplo, quando um individuo analisa
o clima e a temperatura ele considera suas exp@&gpassadas e defini um nivel de
adaptacao ou ponto de referéncia, e assim, suegaéi de frio ou calor dependera deste
ponto. O mesmo nivel de riqueza, por exemplo, pegessentar pobreza para alguns
individuos e riqueza para outros, dependendo dasate/os atuais.

Desta forma, a funcéo valor deve ser tratada cam@éb da posicdo dos ativos que
servem como ponto de referéncia e também da magnitas mudanca, se for positiva ou
negativa, em relacdo ao ponto de referéncia. Asspaytir de experimentos, Kahneman
e Tversky derivaram a funcao de valor, que povsaadecorre das escolhas de risco que
compartilham as mesmas caracteristicas. Em sumaytoses propdem que a funcdo

valor é: “(i) defined on deviations from the refece point, (ii) generally concave for
gains and commonly convex for losses; (iii) steefmr losses than for gains.”
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(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979, p. 280). Assim, uma furg&alor que satisfaca estes
pontos tem um formato em S e que é mais ingrenpemtd de referéncia.

Figura 3: Funcgéo valor Teoria do Prospecto

VALUE

LOSSES GAINS

Fonte: Kahneman; Tversky (1979).

Como pode ser observado na figura acima, o segerneeiro ponto da funcéo valor,
que para o dominio dos ganhos a fungéo valor tersée cOncava, e para o dominio das
perdas a fungdo valor é convexa e apresenta uve aciior.

A funcéo valor ndo pode ser separada das emoc@es sentimentos que ocorreram
guando ha a mudanca de patamares da riqueza.

Apesar da Teoria do Prospecto poder ser aplicagadeaivar a funcéo valor a partir das

preferéncias entre os prospectos, a escala € eoadadmais complicada do que na TUE,
devido a introducdo do peso das decisdes. Na TeoriRrospecto, o valor de cada

resultado € multiplicado pelo peso de cada deciSése peso € inferido a partir das

escolhas entre os prospectos e probabilidades tisalsjanferidas das preferéncias.

Porém, o peso de cada decisédo ndo é uma probdbilidssim sendo, ele ndo obedecem
a axiomas de probabilidades e eles ndo deverianmtsgpretados como medidas de

crenca. O peso de cada decisdo mede o0 impactoddeevanto sobre os prospectos
desejaveis. Desta formaé uma fungéo crescente Ple

A variacao der no intervalo (0,1) pode ser visto como uma medalaensibilidade das
preferéncias em relagdo a mudancas na probabilidssim, as preferéncias sao,
geralmente, menos sensiveis a variacdes de prolzalas do que a TUE prediz.

Figura 4: Funcédo p da Teoria do Prospecto
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1.0

tn

DECISION WEIGHT: T (p)

STATED PROBABILITY: p
Fonte: Kahneman; Tversky (1979).

Os individuos possuem uma capacidade limitada pamapreender e avaliar
possibilidades extremas, assim, eventos com bababapilidade, considerados
improvaveis, ou sdo ignorados ou sobrevalorizaDesta formas ndo apresenta um
bom comportamento nas extremidades de sua curva.

Assim sendo, como a Teoria do Prospecto foi praposto um modelo de tomada de

deciséo, as inconsisténcias entre a oferta e dhastoplicam que a mensuracéo dos

valores e da ponderacdo de cada decisdo deveridaseada nas escolhas entre os
prospectos especificos.

4.3. AplicacOes da Teoria do Prospecto

A Teoria do Prospecto pode ser aplicada em diveissas da Economia, porém ha
alguma dificuldade em como exatamente aplica-lailA£omo notou Barberis (2013),
as aplicacdes da Teoria do Prospecto apresentamdiculdade. A ideia principal da
Teoria € que as pessoas derivam suas utilidadegeddas e dos ganhos medidos em
relacdo a um ponto especifico. Mas entender eidefimo uma pessoa contextualiza
suas perdas e ganhos permanece um desafio, aléo aipublicacdo de Kahneman e
Tversky sobre a Teoria do Prospecto, ndo deixa damo determinar um ponto de
referéncia.

As principais aplicacbes da teoria sdo no campo FKasncas, ao estudar o

comportamento dos investidores e como este legaudtados nos mercados financeiros
diferentes do previsto pela TUE. Evidéncias emasgricolocam em duvida o modelo

tradicional de financas e abrem espacos para@agfb da Teoria do Prospecto.

Uma aplicacdo da Teoria do Prospecto é a andaliserde os agentes vendem suas acdes
e ativos ao longo do tempo. Evidéncias empiricamta@on que os investidores sao
relutantes em vender agbes por um preco menor @@lgucomprou. Assim, devido ao
efeito disposicao que € os agentes tem grandemsapea vender acdes que apresentaram
alta em seu valor desde a sua compra, ao invésriieracdes que tiveram uma queda
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em seu valor. Esse comportamento € um tanto quantaso, porque ao longo do tempo,
os retornos das acgbes exibem momentos: agOeswvguanti um bom comportamento
recentemente continuaram sendo boas, na médiaamtiogque acdes que foram ruins
continuam com o desempenho ruim, na média. Asssen,ngestidores deveriam

concentrar suas vendas em agdes com um desempessanlp ruim, mas eles fazem o
contrério.

Essa relutancia de vender ativos com perda vemahaiente da Teoria do Prospecto,
particularmente da convexidade da funcao valorea da perda. Se uma acao vai mal,
isso leva o possuidor dessa agao para a regigueddeas na funcdo valor, e por causa da
convexidade o possuidor se tonsk seekingDesta forma, o investidor mantém a acéo
na esperanca de quebrar essa tendéncia de queditardai

O comportamento dos investidores em relacdo a @meracdes também pode ser
estudado pela Teoria do Prospecto. E importantssanporque os investidores escolhem
algumas ac0des ao invés de outras. Ao comprar ag@Egentes analisam algumas opcoes
e tomam suas decisdes, porém quais acdes elesaamabevido ao efeito atencdo, as
acbes que estdo em evidéncias, ou sdo mais coraenpeda midia ou entre os
investidores acabam por ganhar um destaque espeacalalise que precede a compra,
enquanto que agbes menos importantes, ou com destagnor, sdo, muitas vezes,
esquecidas. Além disso, os investidores tendenmpier acoes de empresas ou setores
que eles ja possuem ou ja possuiram, levando adivessificacdo menor do que a
esperada pela teoria convencional de financas.

Um resultado do comportamento dos agentes, diterdot esperado pelo modelo
tradicional € a diferenca das médias de retorne est acdes, ndo prevista pelo modelo
tradicional de finangcas. De acordo cdbapital Asset Pricing Mode(CAPM) os
investidores avaliam os riscos partindo da util@l&@dperada, ou sejsgcuritiesque
apresentam um beta maior deveriam ter um retorndiom@aior, mas isto ndo €&
assegurado por evidéncias empiricas. Barberis agH2808) §pudBARBERIS, 2013)
estudaram o comportamento do preco de a¢Bes emetiodp de tempo em que 0S
agentes derivaram sua utilidade a partir da TetwiRrospecto da mudanca do valor de
seus portfolios, ao longo do periodo analisadooedaévalor final.

Assim, partindo de uma amostra empirica, chegaram sgcurities que possuem
assimetria positivaapresentam um ganho abaixo da média, e sdo amtiach um preco
maior do que apresentariam em uma economia deacord a utilidade esperada dos
investidores. Uma forma de compreender isso é maagjue os investidores compram
aguela acdo que apresenta assimetria positivaaesjmeque fique rico e que aquela acao
tenha um desempenho extraordinario, eles esperana gumpresa da acao se torne o
proximo Google. Assim, os investidores ndo agemmdeeira totalmente racional, e
partem da esperanca, mesmo que pequena, de fioar sobrevalorizando as
probabilidades, como coloca a Teoria do Prospdatstia maneira, 0S agentes estao
dispostos a pagar um preco maior por uma acao, mgamisso represente uma media
menor de retorno.

Ademais, € possivel estudar o mercado agregadodas pela perspectiva da Teoria do
Prospecto. Atualmenteeamuity preimum puzzkeinconsisténcia entre os dados reais e as

7 Securitiescom assimetria positiva sdo aquelas que apresentaita direita mais longa do que a calda
esquerda na distribuicdo dos retornos.
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implicacdes tedricas do modelo tradicional, obs#ayzelo retorno médio de longo prazo
muito superior das acdes do mercado americanolagéoea média de retorno dos titulos
do tesouro sem risco. A partir da Teoria do Praspgcincipalmente no que diz respeito
a aversao a perda eisk seekingio dominio das perdas, € possivel compreendeomelh
0 equity preimum puzzle.

De acordo com Benartzi e Thaler (1998)p{dBARBERIS, 2013), um agente que esta
pensando em investir no mercado de agfes, consdgistribuicdo historica anual do
retorno do mercado de ag&o. Assim, como o invasédivesso a perda, ele ndo deseja
uma grande dispersdo dos retornos observados.cBamgensar isso, e também para
garantir que o investidor esté disposto a seguiaiparticipacao na divisdo dgquity,o
mercado de acdes precisa ter retornos relativanaéiose

O volume de negdcios presente no mercado finangeirece ser muito superior ao
esperado pela TUE. A teoria tradicional diz queoseagentes possuem racionalidade
ilimitada haveria pouca negociacdo no mercado éesagPorque se um agente quer
comprar uma acgao da Z e outro quer vender, 0 ageltguer comprar imaginaria que o
outro agente tem alguma informacé&o que ele naaleaea por ndo comprar. Desta forma,
a economia comportamental explica que uma cause désnero de transacdes no
mercado financeiro é devido ao excesso de confidngagentes.

De acordo com a teoria tradicional, em um mercéd@ete ndo é possivel prever retorno
futuros, todavia, no mundo real, a partir de vaigipassadas € possivel prever parte do
retorno. Essa anomalia pode ser explicada em paltecomportamento dos agentes,
devido ao excesso de confianca dos investidored|u&ncia de novas informacdes é
alavancada, distorcendo os precos das acoes.

A Teoria do Prospecto pode ser aplicada a areagies em que 0 comportamento em
relacdo ao risco é o problema central. Os pringipaguros voltados para o consumidor
sdo: o0 seguro de propriedade e acidente, o segukadd, e de saude. A Teoria do

Prospecto é usada frequentemente para explicanpatamento dos consumidores em
relacdo aos dois primeiros.

A partir de um experimento de Sydor (201@){dBARBERIS, 2013), de seguro de casa,
ele mostrou que consumidores que escolheram osegan deducdo de 500 dolares
tinham um custo (preco do seguro) médio por and/Ike dolares, e aqueles que
escolheram o de deduc¢éo de 1000 ddlares tiveracusto médio de 615 délares. Dado
gue o sinistro anual é de aproximadamente 5%, essesimidores concordaram em
pagar 100 dolares por ano para se segurarem é&s8ntde terem que pagar um adicional
de 500 ddlares em caso de acidente. Em uma furg;@tlidade esperada, essa escolha
s6 poderia ser racionalizada usando altos niveadesdo ao risco. O que explica esse
comportamento? Sydor utiliza uma aproximacdo basead ponderacdo das
probabilidades um componente da teoria do prospestdre a ponderacdo das
probabilidades, os consumidores exageram na pilatzd® desses eventos extremos
ocorrerem.

Diante disso, os consumidores estdo dispostos arggagum preco maior com uma
deducédo menos. Além disso, Sydor notou que depdmdiata de referéncia em que o
consumidor escolher sua apolice, ha diferenca emtescolha de apdlice, ou seja,
dependendo da saude do consumidor ele escolherawmadra. Koszegi e Rabin (2007)
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(apudBARBERIS, 2013) propuseram que 0 ponto de refeeé@@ expectativa sobre a
renda futura. Assim, a teoria do prospecto podjiicar as escolhas dos consumidores.

O seguro de vida é analisado a partir do pontgpdaemtadoria em que as pessoas alocam
uma fragcdo menor de sua riqgueza em produtos cotnatorde anualidade, do que o
modelo da Teoria da Utilidade sugere. A TeoriaPDaspecto, oferece um caminho para
entender porque as anuidades sdo tao impopulasgsedsoas pensam que a anuidade &
uma aposta de risco, a qual a recompensa € oprakente dos pagamentos a ser recebido
da anuidade antes da morte menos o total pagoapamaidade inicial. Assim, se uma
pessoa compra uma anuidade aos 65 e more ao®66psssenta uma grande perda para
ela. A anuidade é vista como uma aposta, e seadaatle acordo com a Teoria do
Prospecto, ela sera nao atrativa. A aversao a pErdam grande sentido aqui, a anuidade
ndo € popular, porque o individuo é mais sensiw@ia potencial perda do que um
potencial ganho. Outro aspecto é a ponderacaadbalplidades: enquanto que a chance
de morrer logo e assim ter uma grande perda nalaselié baixa, a ponderacédo das
probabilidades significa que esses eventos conalbandéncia de ocorres pesam mais na
decisado dos individuos.

Dentro das finangas corporativas ha também apksapéausiveis do uto da Teoria do
Prospecto. Em um mercado em que 0s agentes s@onaia@s empresas nao deveriam
distribuir dividendos em curto prazo para aciosisBorém, no mundo real, as empresas
distribuem dividendos em curto prazo, essa evi@déogntraria a teoria convencional.
Assim, isso pode estar relacionado com 0s viesgsitoms, principalmente o de
contabilidade mental, que os individuos apresentam.

Ademais, as decisdes relativas ao consumo e a poap@odem ser analisadas a luz da
Teoria da Perspectiva: a utilidade das pessoafnéddeem relacdo ao consumo esperado
em algum ponto especifico e 0 consumo realizads, iedividuos sdo mais sensiveis a
noticias em relacdo ao consumo préximo em comparagi consumo futuro,
incorporando assim a aversao ao risco estabelpeidaleoria. Além disso, pela otica
da Teoria da Perspectiva os individuos frente ariaza, procuram poupar mais para
reduzir a dor de descobrir que eles deveriam teswoido menos em algum ponto do
passado. Outra concluséo é que os individuos camea@m excesso, porém a explicacéo
diverge da explicagéo tradicional, as pessoas,ala periodo, ttm um incentivo para
surpreender elas mesmo com um pouco de consun@ extr

Partindo da contestacao de que utilidade do comkuréidefinida pelo o quanto 0 mesmo
espera gastar com um determinado bem e aquilolgueamente gasta, € possivel que
as empresas monopolistas estabelecam uma estrak@gmecos. Sendo assim, ha
aplicacbes da Teoria do Prospecto nas organizag@estriais. Além disso, € possivel
aplicar a Teoria do Prospecto para explicar ot dotacdo, ou seja, de acordo com a
Teoria do Prospecto, as pessoas como sao avessetaatendem a dar mais valor para
aquilo que elas possuem.

Por fim, a Teoria pode ser aplicada para auxili@ntendimento do mercado de trabalho,
e como o mercado reage aos salarios, assim setidadapnos modelos de ciclo de
negécios, compreendo assim uma aplicacdo na macra®ia. Outras aplicacdes
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interessantes da Teoria do Prospecto sdo nas Bm&uplicas e no campo Haalth
economicy

4.4. Implicacbes da Teoria do Prospecto

As principais implicacdes da Teoria no desenvolvitnela pesquisa sobre a analise de
decisbes sao referentes a inclusdo dos viesestivgogniesta analise. Desta forma, os
fundamentos da Teoria do Prospecto implicam querad como o agente identifica e
julga o nivel de risco e como ele impactara em rdgal de felicidade tem que ser
intendido dentro do contexto. Ou seja, as decisbbsrisco e incerteza possuem uma
dependéncia do contexto, dependente de como cepnal## formulado, da percepgéo que
o individuo tem naquele momento.

Além disso, uma das implicacbes fundamentais é apieerros, julgamentos e as
probabilidades importam e esta ligada a ativa¢c&osiiemas emocionais e cognitivos.
Desta maneira, para entender o processo decisfinmiamental identificar os principais

processos cognitivos e como o processamento denafdes ocorre.

Os individuos tém percepcdes diferentes um dos®etn relacdo ao ponto de referéncia
para que os julgamentos sejam feitos. Assim, ursaifiauldades de aplicacéo da Teoria
esta no fato da determinacdo deste ponto de refaréBomo as percepgcbes sdo
diferentes, as escolhas dos agentes também sédnddepde da emocdo e dos vieses
cognitivos. Desta maneira, para o estudo do proasdecisédo € fundamental considerar
0s aspectos psicoldgicos dos agentes.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A Teoria da Utilidade Esperada possui diversasagiies e auxilia a construcdo de
iniumeros modelos dentro da economia e da areandechs. A teoria econdmica
tradicional tem a TUE como um de seus fundamendma p andlise de decisbes dos
agentes. Porém, como foi mostrada no present® aatipUE possui inGmeras anomalias,
apresentadas pelos experimentos psicologicos e malméncias encontradas nos
mercados, devido principalmente ao pressupostoademalidade ilimitada, e essa
anomalias faz com que ela seja colocada em duwiddiypersos estudiosos no campo da
economia.

Ademais, a existéncia de crises, de bolhas espgrasado fendmeno conhecido por
equity preimum puzzlgue a teoria tradicional das finangas n&o consegpkcar ou

prever, faz com que o comportamento dos agentdseegana atencdo especial. Assim,
se os individuos agissem como a TUE prediz essasalias no mercado financeiro nédo
teriam impactos significativos e ocorreriam em nmeggxala. 1sso, porém, ndo é o que

8 health economicg o campo de estudo que realiza uma andlise addepras enfrentados para a a
promocado da saude para todos. Assim, através idagim da teoria do consumidor, produtor e da bacol
social ahealth economicdem como objetivo compreender o comportamento idds/iduos, dos
profissionais de salde, das organizacdes publipasazlas e governos na tomada de decisGes egdoela
a area da saude. (JOHN HOPKINS BLOOMBERG SCHOOLPOBLIC HEALTH).
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ocorre; esses eventos trazem impactos signifimivonportantes para os investidores
como um todo, para as empresas e para as ecomusipaises.

Desta maneira, a teoria comportamental, atravéBedda do Prospecto, tenta oferecer
uma abordagem alternativa para o estudo do commpenta dos agentes sob risco.
Através da Teoria do Prospecto ha a possibilidadeaduir no modelo de decisédo dos
agentes as atitudes néo racionais que eles téoe maitas vezes produzem resultados
ndo esperados e ndo ideias para o mercado. Além di§ eoria do Prospecto incorpora
as emocgOes e os sentimentos dos agentes, sendelaguenterferem de maneira
significativa em como eles decidem em relagéo s pi@spectos.

Assim, a principal licdo da economia comportamegu& a teoria moderna das financas
pode absorver é a inclusdo dos vieses cognitiassenho¢cdes em seu modelo.

Considerando assim, que os individuos, muitas ye&estomam decisdes consideradas
racionais pelos economistas e agem pela intuicéo.

Neste artigo, pela comparagéo da Teoria da Utéidegperada e da Teoria do Prospecto,
fica clara a importancia da inclusdo das emoc@#s @utros aspectos comportamentais
na analise do comportamento dos investidores. Assintlusdo desses aspectos faz com
gue basicamente duas suposi¢coes da TUE sejandaliemformato da curva de risco e
retorno (as pessoas no dominio dos ganhos sacaawassisco, porém quando se trata
de perdas se tornam amantes do risco); e a uglidagende da variagédo dos ativos e da
riqgueza, ndo da riqueza final (sendo necessarinidam nivel de referéncia).

Ainda assim, a Teoria do Prospecto ndo é muitondifla no campo da economia e
também o nimero de estudos dedicados a aplicaghestaa é relativamente pequeno.
Uma das criticas a ela esté relacionada com dificld encontrada na determinacédo do
ponto de referéncia que um individuo utiliza paraliar a alteracdes de sua riqueza e
como os individuos contextualizam suas perdas leoganSendo assim, ensinar a Teoria
do Prospecto para alunos da graduacédo como forreatddar como os agentes tomam
decisdes sob risco torna-se um grande desafiajaewssas dificuldades, e também pela
dificuldade de encontrar a Teoria e explicacoesesela nos manuais de economia.

Em suma, a partir da analise das teorias 0 artig@eguiu mostrar que a Teoria do

Prospecto ao incluir os aspectos psicoldgicos dhasgnde decisdo consegue um modelo
gue pode ser considerado mais real do que aqusléndamcas modernas, em que 0s
agentes sao racionais e agem como se seguissemdgiozade programacao. Assim, a

maior contribuicdo das Financas comportamentais i@carporacdo de agregados

comportamentais para o estudo de mercados.

As finangas comportamentais ainda precisam serlmeansestudadas, alguns campos das
finangas necessitam de uma maior compreenséo & dedaacdo dos estudiosos da
economia comportamental, como: a maioria das anasngue recebem atencdo na
literatura sdo as relacionadas comsasalls e middles caps stocksassim ainda é
necessario estudar as anomaliasldages caps stockAlém disso, é necessario mais
esforco para amplias os estudos das financas ebi@Es pela visdo comportamental,
também. A dificuldade de encontrar os dados dasstidores individuais se coloca como
um limite ao desenvolvimento da area comportamental

Por fim, as Finangcas Comportamentais ndo sao raisweérsias como costumavam ser,
e no futuro é de se esperar que o comportamentindidduos seja incorporado nos
modelos financeiros. Assim, 0s economistas quent@oporarem o comportamento dos
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agentes nos modelos estardo sendo irracionaisa Desteira, a hipotese inicial pode ser
corroborada, e a inclusédo dos aspectos comportarsgride auxiliar no entendimento
das acOes dqdayers
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