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RESUMO
A premissa de racionalidade ilimitada preconizada 
pela Hipótese dos Mercados E�cientes é contesta-
da como ferramenta para tomada de decisões pelo 
arcabouço teórico que envolve as Finanças Com-
portamentais, cuja base, a Teoria da Perspectiva 
de Kahneman e Tversky (1979), questiona o que 
prediz a Teoria da Utilidade Esperada, importante 
elemento da Economia Neoclássica. A presente 
pesquisa objetiva replicar a investigação empírica 
do artigo seminal de Kahneman e Tversky (1979) 
para avaliar o processo decisório de funcionários 
(potenciais investidores) de uma importante ins-
tituição �nanceira nacional. Os resultados deste 
estudo foram comparados aos obtidos no trabalho 
original e em pesquisas similares. O questionário 
adotado foi uma adaptação do originalmente 

utilizado, para que se pudesse testar, na amostra 
estudada, a aplicabilidade da Teoria da Perspecti-
va, mais especi�camente no que diz respeito aos 
Efeitos Certeza, Re�exão e Isolamento. Foram 
analisadas, ainda, as diferenças no comportamento 
frente à tomada de decisões considerando os per�s 
demográ�cos dos respondentes (gênero, idade e 
renda). Os resultados obtidos con�rmaram a pre-
sença dos efeitos e comprovaram que uma grande 
parcela do público amostral apresentou efetiva 
inconsistência em suas escolhas segundo os fun-
damentos da Teoria da Utilidade Esperada, o que 
indica que suas decisões não foram tomadas de 
forma estritamente racional. Como contribuição, 
foi analisado se as violações estão relacionadas a 
características dos investidores, por meio de um 
modelo de regressão linear. Os resultados indicam 



595

R. bras. Gest. Neg., São Paulo, v. 16, n. 53, p. 594-615, out./dez. 2014

Finanças Comportamentais no Brasil: uma aplicação da teoria da perspectiva em potenciais investidores

que, em relação aos per�s, idade e renda apresen-

taram relação negativa com o total de violações.

Palavras-chave: Teoria do prospecto. Heurísticas. 

Vieses cognitivos. Processo decisório. Característi-

cas dos investidores.

ABSTRACT

�e premise of unbounded rationality defended 

by the E�cient Market Hypothesis is challenged 

by the theoretical framework that involves 

Behavioral Finance, whose basis, Kahneman and 

Tversky’s Prospect �eory (1979), questions the 

Expected Utility �eory, an important element 

of Neoclassical Economics, as basis for decision-

making. This research aims to replicate the 

empirical research of Kahneman and Tversky’s 

seminal article (1979) to evaluate the decision-

making process of employees (potential investors) 

from a major national �nancial institution. �e 

results of this study were compared to those 

obtained in the original article and to other 

similar studies. The questionnaire employed 

was an adaptation of the one originally used, 

so that we could test, in the studied sample, 

the applicability of the Prospect �eory, more 

speci�cally with regard to Certainty, Re�ection 

and Isolation E�ects. We also analyzed di�erences 

in the decision-making process considering 

respondents’ attributes (gender, age and income). 

The results confirmed that behavioral effects 

do exist, and proved that a large portion of the 

sample presented signi�cant inconsistency in their 

choices according to Expected Utility �eory 

principles, highlighting that their decisions were 

not made according to strictly rational behavior. 

Furthermore, we analyzed the relationship 

between violations and investor characteristics 

by estimating a linear model. Results indicate 

that both age and level of income were negatively 

related to total violations.

Keywords: Prospect theory. Heuristics. Cognitive 

biases. Decision-making process. Investor 

characteristics.

RESUMEN
La premisa de la racionalidad ilimitada defendida 
por la hipótesis del mercado e�ciente se contempla 
como una herramienta para la toma de decisiones 
en el marco teórico que implica el comportamiento 
�nanciero, cuya base, la teoría de la perspectiva 
de Kahneman y Tversky (1979), cuestiona 
la teoría que predice la utilidad esperada, un 
elemento importante de la economía neoclásica. 
Esta investigación tiene como objetivo replicar la 
investigación empírica del artículo seminal para 
evaluar el proceso de toma de decisiones de los 
trabajadores (potenciales inversionistas) de una 
institución �nanciera nacional importante. Los 
resultados de este estudio se compararon con 
los obtenidos en la obra original y los estudios 
similares. El cuestionario utilizado fue una 
adaptación del utilizado originalmente, para 
que se pudiera probar, en nuestra muestra, la 
aplicabilidad de la teoría de la perspectiva, más 
especí�camente en lo que respecta a los efectos 
certeza, re�exión y aislamiento. Se analizaron 
también las diferencias de comportamiento 
en la toma de decisiones teniendo en cuenta 
los per�les demográ�cos de los entrevistados. 
Los resultados confirmaron la presencia de 
los efectos y demostraron que una gran parte 
de la muestra pública mostró inconsistencia 
efectiva en sus decisiones, de acuerdo a los 
principios de la teoría de utilidad esperada, 
lo que indica que sus decisiones no fueron 
tomadas de manera estrictamente racional. Como 
contribución, analizamos si los incumplimientos 
están relacionados con las características de los 
inversores a través de un modelo de regresión 
lineal. Los resultados indican que, en relación 
con el per�l, la edad y los ingresos mostraron una 
relación negativa con los incumplimientos totales. 

Palabras clave: Teoría de la perspectiva. Heurística. 
Sesgos cognitivos. Proceso de toma de decisiones. 
Características de los inversores.

1 INTRODUÇÃO

O arcabouço teórico da Moderna Teoria 
de Finanças, sob os preceitos da Teoria Econômica 
Neoclássica, tem como premissas que os agentes 
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econômicos decidem mediante racionalidade 
ilimitada, têm aversão ao risco e objetivam maxi-
mizar a utilidade esperada a cada decisão tomada. 
Simon (1955), no entanto, já criticava o paradig-
ma vigente alegando que o processo decisório das 
pessoas é construído a partir de limites à raciona-
lidade, o que abriu caminho para o surgimento 
de uma nova e promissora área de estudos em 
�nanças, que viria a ser conhecida como Finanças 
Comportamentais.

As Finanças Comportamentais questio-
nam a Hipótese dos Mercados E�cientes (HME) 
a partir da crença de que os agentes econômicos 
não tomam decisões de forma estritamente racio-
nal e que há limites para a atuação dos chamados 
arbitradores racionais. Dois de seus principais teó-
ricos, Daniel Kahneman e Amos Tversky, em pes-
quisas realizadas na década de 1970, concluíram  

que decisões frequentemente são tomadas por 
meio da utilização de heurísticas (processos deci-
sórios simpli�cados), passíveis de erros sistemáti-
cos (vieses cognitivos). 

Considerando, então, que a HME não tem 
sido su�ciente para explicar o comportamento 
decisório das pessoas, o escopo teórico que envolve 
as Finanças Comportamentais, a partir do desen-
volvimento da Teoria da Perspectiva por Kahne-
man e Tversky (1979), sinaliza ter condições de 
preencher a lacuna deixada pela Moderna Teoria 
de Finanças no que diz respeito à compreensão 
de fenômenos que destoam do modelo racional.

Em relação à aplicabilidade da Teoria da 
Perspectiva, diversos trabalhos têm sido realiza-
dos, porém com poucas variações amostrais, na 
maioria das vezes formadas por alunos, conforme 
resumido no Quadro 1:

QUADRO 1 – Estudos que replicaram o questionário original de Kahneman e Tversky (1979)

Autores Ano Amostra (público) Amostra Conclusão (resumo)
Kahneman e Tver-

sky (original)
1979

Estudantes e professores is-
raelenses, americanos e suecos

66 a 141
Desenvolvimento da Teoria da Perspectiva, sob a presença dos 
Efeitos Certeza, Re�exão e Isolamento.

Kimura, Basso e 
Krauter

2006
Alunos e professores  

universitários
97 a 189

Resultados semelhantes aos obtidos na pesquisa original (apesar 
de algumas diferenças em termos de signi�cância estatística), su-
gerindo que os aspectos comportamentais na tomada de decisão 
mantêm-se ao longo do tempo e são pouco in�uenciados por 
possíveis vieses culturais.

Rogers et al. 2007 Alunos de graduação 114
Corroboram a in�uência dos aspectos comportamentais e a bai-
xa in�uência de vieses culturais no processo decisório. Rati�cam, 
ainda, a presença dos Efeitos Certeza, Re�exão e Isolamento.

Lemenhe 2007 Alunos de graduação 601

Conclui que há preferências explicadas pela Teoria da Utilidade 
Esperada, preferências explicadas pela Teoria do Prospecto e pre-
ferências que não são explicadas nem pela Teoria da Utilidade 
Esperada nem pela Teoria do Prospecto.

Rogers, Favato e 
Securato

2008 Alunos de graduação 186

Os resultados obtidos con�rmaram a presença dos efeitos Cer-
teza, Re�exão e Isolamento, porém não encontraram diferenças 
entre o comportamento decisório dos respondentes com maior 
ou menor instrução �nanceira.

Melo 2008
Alunos de graduação e con-

tabilistas
91 e 425

Os resultados obtidos indicaram que, de forma geral, não há 
in�uência signi�cativa das características elencadas no nível de 
aversão à perda.

Côrtes 2008
Pro�ssionais que trabalham 
ou trabalharam no mercado 

�nanceiro
40

Conclui que os decisores tendem a ser avessos ao risco no campo 
dos ganhos e propensos aos riscos no campo das perdas.

Marinho et al. 2009 Alunos de graduação 216

Concluem que não há in�uência da evolução racional ao longo 
dos períodos do processo decisório, ao contrário do gênero, haja 
vista que a partir das respostas colhidas aferiram que o sexo fe-
minino possui uma aversão mais acentuada ao risco.

Torralvo 2010 Alunos de pós-graduação 206
Investidores não agem de forma estritamente racional, com diferen-
ças entre os per�s demográ�cos estudados, como o fato de homens 
apresentarem comportamentos mais enviesados que mulheres.

Fonte: Dos autores
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Marconi e Lakatos (2010, p. 63) apontam 
que a função da ciência é o “aperfeiçoamento, 
através do crescente acervo de conhecimentos, 
da relação do homem com o seu mundo”. Con-
sideram, ainda, como uma das etapas do método 
cientí�co, “a invenção de novas ideias (hipóteses, 
teorias ou técnicas) ou produção de novos dados 
empíricos que prometam resolver o problema” 
(MARCONI, LAKATOS, 2010, p. 66). Este estu-
do, de forma inédita, com o objetivo de produzir 
novos dados empíricos, utilizou, como público 
amostral, funcionários de uma importante insti-
tuição �nanceira nacional. Cabe ressaltar que tais 
funcionários são também clientes do referido ban-
co e, consequentemente, potenciais investidores. 

Esta pesquisa, ainda, de forma diferencia-
da, além de quanti�car preferências majoritárias 
de grupos por alternativas que revelem ou não 
violações ao modelo racional para tomada de deci-
sões, mensurou o percentual de respondentes que 
efetivamente realizaram escolhas inconsistentes, 
considerando os preceitos da Teoria da Utilidade 
Esperada; como contribuição adicional, utilizou 
modelos econométricos para análise das diferenças 
observadas entre os per�s demográ�cos estudados.

Cabe salientar que este trabalho tem como 
amostra 2.590 respondentes, número muito su-
perior às pesquisas anteriormente conduzidas no 
assunto, resumidas no Quadro 1.

Os resultados obtidos confirmaram a 
presença dos efeitos e comprovaram que uma 
grande parcela do público amostral apresentou 
efetiva inconsistência em suas escolhas segundo 
os fundamentos da Teoria da Utilidade Esperada, 
o que indica que suas decisões não foram toma-
das de forma estritamente racional. Em relação à 
análise da diferença de comportamento entre os 
per�s demográ�cos analisados, os modelos eco-
nométricos propostos indicaram relação negativa 
entre idade e renda e o total de violações segundo 
o modelo racional.

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

2.1 Origem das �nanças comportamentais

Segundo a teoria econômica clássica, os 
preços dos bens são de�nidos a partir dos seus 

respectivos custos de produção. A teoria econô-
mica neoclássica incluiu, na análise da formação 
dos preços, a importância da demanda, de�nida, 
a partir de uma avaliação subjetiva, pela satisfação 
ou utilidade proporcionada aos consumidores, 
cujas escolhas são realizadas respeitando-se o 
postulado da racionalidade.

A Teoria da Utilidade Esperada, de acordo 
com Cusinato (2003), tem como fundamento que 
o valor das coisas não pode ser baseado nos seus 
preços, mas na utilidade que elas proporcionam, 
de forma que cada nível de resultado está associa-
do a um grau de benefício �nal, de�nido como 
utilidade, que pode assumir valores positivos (no 
domínio dos ganhos) e negativos (no domínio das 
perdas), com pesos simétricos.

Sendo assim, a partir das premissas de que 
as pessoas são totalmente racionais, que todas as 
informações são efetivamente processadas pelos 
agentes decisórios e que os mercados são e�cientes, 
cada decisão é tomada de modo a maximizar sua 
utilidade esperada.

Sob os preceitos da teoria econômica 
neoclássica, sobretudo no que diz respeito à 
racionalidade dos agentes econômicos e à busca 
pela maximização da utilidade esperada a cada 
decisão que se toma, funda-se a Moderna Teoria 
de Finanças.

Originada na década de 1950, ela tem 
como pilares os estudos realizados por Markowitz 
(1952), Modigliani e Miller (1958, 1961, 1963), 
Sharpe (1964) e Fama (1970), que desenvolveu 
a Hipótese dos Mercados E�cientes, teoria que 
considera que os preços dos ativos re�etem todas 
as informações disponíveis. Assim sendo, a HME, 
proposição em economia com maior solidez empí-
rica no entendimento de Jensen (1979), tem como 
fundamento que os preços dos ativos re�etem seus 
valores corretos e que eventuais desvios são corri-
gidos por meio de arbitragem. Além disso, Fama 
(1970) elenca algumas premissas para que um 
mercado seja e�ciente, como ausência de custos 
de transação, equidade no acesso às informações 
disponíveis e homogeneidade das expectativas 
dos investidores quanto às probabilidades dos 
retornos dos ativos. 
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De acordo com Shleifer (2000, p. 5), a 
Hipótese dos Mercados E�cientes pressupõe que 
“quando as pessoas são racionais, os mercados são 
e�cientes por de�nição”. Com base nos estudos 
de Fama (1970), elenca, ainda, três argumentos 
que fundamentam a hipótese: avaliação racional 
dos ativos pelos investidores, aleatoriedade das 
transações realizadas por investidores irracionais 
(anulam-se sem afetar os preços) e correção por 
arbitradores racionais de eventuais desvios de 
preços provocados por investidores irracionais.

A partir das premissas de que as pessoas 
são avessas ao risco e totalmente racionais, de que 
todas as informações são efetivamente processadas 
pelos agentes decisórios e de que os mercados 
são e�cientes, as decisões são tomadas de modo 
a maximizar a utilidade esperada. No entanto, 
críticas ao paradigma vigente, a partir de diversos 
estudos, consolidaram o surgimento de uma nova 
teoria �nanceira: as Finanças Comportamentais, 
que adotam como premissa, portanto, que to-
madores de decisão não se comportam de forma 
estritamente racional, realizando julgamentos e 
promovendo escolhas sob a in�uência de aspectos 
emocionais, utilizando-se de atalhos mentais ou 
regras simpli�cadoras, denominadas heurísticas, 
que podem levar a erros ou desvios sistemáticos, 
tratados como vieses cognitivos.

Segundo Tversky e Kahneman (1974), 
crenças relativas à incerteza eventualmente são 
expressas sob a forma de probabilidades, muitas 
vezes avaliadas subjetivamente com base em 
heurísticas e não em cálculos estatísticos. No 
mesmo estudo, segmentam-nas em heurísticas 
da representatividade, disponibilidade e ajuste 
e ancoragem, explicando seus respectivos vieses 
cognitivos. 

A heurística da representatividade faz que 
a avaliação de probabilidades de que determina-
dos eventos sejam originados por determinados 
processos seja realizada com base na similaridade 
entre eles ou estereótipos. A heurística da dispo-
nibilidade explica casos em que probabilidades 
ou frequências sejam estabelecidas com base na 
facilidade da lembrança das respectivas ocorrên-
cias. A heurística de ajuste e ancoragem faz que 
julgamentos sejam realizados com base numa 

referência (âncora) que pode ou não ter relação 
com os eventos envolvidos na decisão.

Decisões irracionais nos mercados �nan-
ceiros podem provocar as chamadas anomalias. 
Para Macedo Jr., Kolinsky e Morais (2011,  
p. 265), “uma anomalia é uma evidência estatística 
da determinação incorreta dos preços de ativos 
pelo mercado”. Segundo o que prediz a Moderna 
Teoria de Finanças, anomalias ocorrem de forma 
aleatória e são passíveis de serem solucionadas 
por meio de arbitragem. Pelo que preconiza as 
Finanças Comportamentais, isso nem sempre é 
possível, haja vista a presença de alguns limites. 
Diante disso, pode-se a�rmar, conforme observa 
Shleifer (2000), que as Finanças Comportamen-
tais estão alicerçadas em dois grandes pilares: os 
limites à arbitragem e os limites à racionalidade 
dos agentes econômicos e o respectivo processo 
cognitivo para tomada de decisões, também co-
nhecido como investor sentiment.

Em relação à racionalidade limitada, se-
gundo Halfeld e Torres (2001, p. 65), “o homem 
das Finanças Comportamentais não é totalmente 
racional; é um homem simplesmente normal”. 
Nessa esteira, a psicologia, notadamente as pes-
quisas sobre processo decisório, como as realizadas 
por Richard �aler, Daniel Kahneman e Amos 
Tversky, passaram a exercer enorme importância 
sobre novos estudos nas áreas de economia e 
�nanças. �aler (1999) relaciona a compreensão 
do mercado a partir da compreensão das pessoas 
e a�rma que, em um futuro não muito distante, 
a expressão “Finanças Comportamentais” será 
redundante, questionando se há algum outro tipo 
de �nanças que não incorpore aspectos compor-
tamentais.

Segundo Bazerman e Moore (2010, p. 
6), “o termo ‘racionalidade’ refere-se ao processo 
de tomada de decisão que esperamos que leve ao 
resultado ideal, dada uma avaliação precisa dos 
valores e preferências de risco do tomador de deci-
sões”. Simon (1955) alega que o processo decisório 
das pessoas é construído mediante limites em sua 
racionalidade. O modelo racional, prescritivo, 
preconiza como as decisões devem, de forma 
ideal, serem tomadas. O modelo que considera 
os limites da racionalidade, descritivo, trata como 
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as decisões são realmente tomadas, haja vista as 
restrições de recursos, como informações e tempo. 

A HME preconiza que, na medida em 
que ocorrem, de forma aleatória, eventuais movi-
mentos “irracionais”, praticados pelos chamados 
noise traders, agentes racionais atuam, corrigindo, 
tempestivamente, possíveis desvios causados nos 
preços dos ativos por meio da arbitragem. Rabelo 
Jr. e Ikeda (2004, p. 5) conceituam arbitragem 
como a “compra e venda simultânea do mesmo 
título, ou de um essencialmente similar, em dois 
diferentes mercados, por preços diferentes, de 
forma a se obter uma vantagem na operação”.

Segundo teóricos adeptos das Finanças 
Comportamentais, no entanto, a atuação dos 
arbitradores é limitada, o que pode ser corro-
borado pela observação, ao longo dos anos, da 
presença de bolhas �nanceiras e outras anomalias 
no mercado (fenômenos considerados aleatórios 
pelos defensores da HME). A arbitragem pode 
ser cara e arriscada e, em algumas situações, in-
viabilizada, em função dos seus limites. Baker e 
Wurgler (2011) concluem, a partir da literatura 
sobre a arbitragem limitada, que desvios de preços 
(mispricing) no mercado, muitas vezes, não apre-
sentam reais oportunidades para arbitragem. Tais 
limites estão relacionados ao risco fundamental 
do ativo (ausência de títulos substitutos), ao risco 
em função das ações dos chamados noise traders 
e ao risco inerente aos custos de implementação 
envolvidos. Conforme Shleifer (2000) a�rma, a 
arbitragem pode ser arriscada e limitada porque 
os preços dos ativos não convergem instantanea-
mente aos seus valores fundamentais. Além disso, 
há, ainda, os inerentes custos de implementação 
relacionados às estratégias de arbitragem que as 
podem tornar menos atraentes ou inviáveis.

2.2 Teoria da perspectiva

Kahneman e Tversky (1979) criaram a 
Teoria da Perspectiva, uma crítica à Teoria da 

Utilidade Esperada como ferramenta para tomada 
de decisões em situações que envolvam incerteza e 
risco, haja vista adotar como premissas a presença 
de irracionalidade e a correspondente utilização 
de heurísticas no processo decisório das pessoas, 
que podem levar a erros sistemáticos em função 
de processos cognitivos enviesados.

Há duas etapas observadas no processo 
decisório, segundo Kahneman e Tversky (1979): 
edição (análise preliminar e simpli�cação das 
perspectivas) e avaliação (avaliação e escolha pela 
perspectiva de maior valor). 

A Teoria da Perspectiva, mesmo assumin-
do que as pessoas tendem a atribuir pesos maiores 
às possibilidades conforme aumentam suas res-
pectivas probabilidades, questiona tal princípio 
ao a�rmar que a mudança de 0% para 5% cria 
uma possibilidade inexistente e, por isso, ainda 
que altamente improvável, faz que os decisores 
sobrevalorizem o peso atribuído a essa condição, o 
que foi caracterizado como Efeito de Possibilidade 
(os valores pagos em apostas de loterias con�rmam 
a presença desse viés). Já a alteração de 95% para 
100% resulta num outro viés, o chamado Efeito 
Certeza, em que possibilidades altamente prová-
veis têm seu peso subvalorizado e maiores pesos 
são atribuídos a eventos certos em relação aos 
atribuídos a eventos possíveis. 

A Teoria da Perspectiva preconiza, ainda, 
que se atribuam pesos diferentes para ganhos (re-
sultados acima do ponto de referência adotado) e 
perdas (resultados abaixo do ponto de referência 
adotado), o que indica aversão à perda (e não ge-
nericamente ao risco, apenas, conforme o conceito 
de utilidade prevê). A assimetria entre os pesos 
atribuídos a ganhos e perdas pode ser observada 
no Grá�co 1, que representa a função hipoté-
tica de valor da Teoria da Perspectiva. Nota-se  
que a curva é côncava no domínio dos ganhos, 
a exemplo do que ocorre com a função valor da 
Teoria da Utilidade Esperada, porém é convexa 
no domínio das perdas.
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GRÁFICO 1 – Função hipotética de valor da 
teoria da perspectiva

Fonte: Kahneman e Tversky (1979, p. 279)

Tal viés foi denominado Efeito Re�exão, 
tendência de aversão ao risco no domínio dos 
ganhos e propensão ao risco no domínio das 
perdas, com maior valorização das perdas, em 
relação aos ganhos.

A aversão à perda e a utilização de um 
ponto de referência em nossas escolhas remetem 
a outro fenômeno conhecido como Efeito Pos-
se, desenvolvido por �aler, em que, de forma 
inconsistente a uma análise racional, tende-se a 
sobrevalorizar determinado bem que se possui se 
ele for destinado ao uso, fazendo que haja discre-
pâncias entre o valor que se atribui por ocasião 
de sua compra e de sua venda (KAHNEMAN, 
2012). “Quando for mais doloroso abrir mão de 
um bem do que é prazeroso obtê-lo, preços de 
compra serão signi�cativamente mais baixos do 
que preços de venda” (KAHNEMAN, TVERSKY, 
1984, p. 348). 

Quando se está diante de situações que 
abrangem mais de um problema e, portanto, 
envolvam mais de uma decisão, tende-se a rea-
lizar avaliações caso a caso, na medida em que 
as questões são apresentadas, o que caracteriza 
um enquadramento estreito e evidencia o viés 
Efeito Isolamento. Sobre esse viés, no contexto 
da Teoria da Perspectiva, Macedo Jr., Kolinsky e 
Morais (2011, p. 276) assinalam que “as pessoas 
geralmente descartam componentes que são 
compartilhados por todas as probabilidades em 

consideração” e Rogers et al. (2007, p. 52) salien-
tam que “para simpli�car o processo de decisão os 
agentes geralmente desconsideram boa parte das 
características de cada uma das opções de escolha 
e centralizam sua análise sobre os componentes 
que distinguem as opções de escolha”.

A partir do Efeito Isolamento, conside-
rando a não linearidade da função hipotética de 
valor da Teoria da Perspectiva e o fato de que 
decisões são tomadas com base num ponto de 
referência, surge o viés Efeito de Formulação ou 
Enquadramento, em que escolhas para o mesmo 
problema podem ser diferentes de acordo com a 
forma em que esse é formulado ou enquadrado 
(KAHNEMAN, TVERSKY, 1984). 

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

Foi de�nido, como público amostral deste 
trabalho, funcionários que atuam nos segmentos 
de varejo e alta renda (exceto Private Banking) de 
uma importante instituição �nanceira nacional, 
no estado de São Paulo.

Para a realização desta pesquisa, realizou-se  
uma adaptação do questionário utilizado por 
Kahneman e Tversky (1979) em seu trabalho 
seminal, detalhado na discussão dos resultados, 
com alteração da moeda para reais e a inclusão 
de perguntas qualitativas para análise dos per�s 
demográ�cos dos respondentes. Os números das 
questões apresentados neste artigo correspondem 
à numeração utilizada no questionário aplicado.

De 26 de outubro de 2012 a 25 de no-
vembro de 2012, de forma aleatória, para evitar a 
presença de viés de seleção, 21.267 questionários 
foram enviados eletronicamente aos respondentes, 
e os dados foram coletados por meio da ferramen-
ta SurveyMonkey. Cada questionário só podia ser 
�nalizado se todas as respostas fossem concluídas 
e, dos 3.143 respondentes que iniciaram as res-
postas, 2.590 as concluíram, o que representou 
12,2% de aproveitamento em relação ao total 
enviado e 82,4% em relação ao total iniciado. 

As respostas foram analisadas questão a 
questão, a �m de se veri�car a signi�cância esta-
tística, por meio do Teste Qui-Quadrado, com 
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níveis de signi�cância de 1% e 5%, das propor-
ções das escolhas de cada alternativa e se houve 
preferência majoritária por uma delas. Para isso, 
foram consideradas as seguintes hipóteses:

H0: não há preferência majoritária por ne-
nhuma alternativa. Nesse caso, a propor-
ção de escolhas pela alternativa A é igual 
à proporção de escolhas pela alternativa 
B, ou seja, a proporção observada é igual 
à proporção esperada (50% para ambas).

H1: há preferência majoritária por alguma 
alternativa. Nesse caso, a proporção de 
escolhas pela alternativa A é diferente da 
proporção de escolhas pela alternativa B, 
ou seja, a proporção observada é diferente 
da proporção esperada (50% para ambas). 

A seguir, as respostas foram analisadas aos 
pares e, se inconsistentes, foram consideradas vio-
lações. Segundo Kimura, Basso e Krauter (2006, p. 
44), “a inconsistência depende da identi�cação de 
incoerência entre atitudes”. É importante salientar 
que a presença de inconsistência não signi�ca erro 
por parte dos respondentes, apenas implicando 
que suas preferências são inconsistentes com o 
que prediz a Teoria da Utilidade Esperada. Caso 
houvesse preferências majoritárias inconsistentes 
entre as questões que compõem cada par, seria 
comprovada a presença de desvios em relação ao 
comportamento previsto pela utilidade esperada 
na tomada de decisões dos respondentes quanto 
aos Efeitos Certeza, Re�exão e Isolamento. Sendo 
assim, foram consideradas as seguintes hipóteses:

H0: não há evidências de desvios em 
relação ao comportamento previsto pela 
utilidade esperada na tomada de decisões 
pelos respondentes. Nesse caso, não há 
preferências majoritárias inconsistentes 
entre as questões que envolvem cada par.

H1: há evidências de desvios em relação 
ao comportamento previsto pela utilida-
de esperada na tomada de decisões pelos 
respondentes. Nesse caso, há preferências 

majoritárias inconsistentes entre as ques-

tões que envolvem cada par. 

Além da análise das preferências majori-

tárias por alternativas que evidenciem desvios à 

racionalidade, adicionalmente foi analisado tam-

bém, par a par, se houve preferência majoritária 

por escolhas efetivamente inconsistentes, ou seja, 

respondentes que optaram pelas alternativas A e 

B (ou B e A) em cada par, respectivamente. Nesse 

caso, foram consideradas as seguintes hipóteses:

H0: não há preferência majoritária por es-

colhas efetivamente inconsistentes. Nesse 

caso, a proporção de escolhas pelas alter-

nativas A e A ou B e B é igual à proporção 

de escolhas pelas alternativas A e B ou B e 

A, ou seja, a proporção observada é igual 

à proporção esperada (50% para ambas).

H1: há preferência majoritária por esco-

lhas efetivamente inconsistentes. Nesse 

caso, a proporção de escolhas pelas alter-

nativas A e A ou B e B é menor que a pro-

porção de escolhas pelas alternativas A e B 

ou B e A, ou seja, a proporção observada 

é menor que a proporção esperada (50% 

para ambas).

Para testar e mensurar as diferenças no 

comportamento decisório dos respondentes, 

levando-se em consideração os per�s demográ-

�cos analisados, foram desenvolvidos modelos 

econométricos, detalhados na seção 4.2.

4 RESULTADOS OBTIDOS

4.1 Questões – discussão dos resultados

A análise das questões de 8 a 15 objetiva 
testar a existência do Efeito Certeza, em que 
alternativas altamente prováveis têm seu peso 
subvalorizado e maiores pesos são atribuídos a 
eventos certos em relação aos atribuídos a eventos 
possíveis. 



602

R. bras. Gest. Neg., São Paulo, v. 16, n. 53, p. 594-615, out./dez. 2014

Claudia Emiko Yoshinaga / Thiago Borges Ramalho

QUADRO 2 – Questão 8

Qual das duas alternativas você prefere? Utilidade 

Alternativa A: 33% de chances de ganhar R$ 2.500,00, 66% de chances de ganhar R$ 2.400,00 e 1% de 
ganhar R$ 0,00

0,33 × U(2.500) + 0,66 × 
U(2.400)

Alternativa B: 100% de chances de ganhar R$ 2.400,00 U(2.400)

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

Segundo o Efeito Certeza, espera-se que 
a maioria dos respondentes tenha optado pela 
alternativa B, preferindo a certeza do ganho. 

Sendo assim: 0,33 × U(2.500) + 0,66 × U(2.400)  
< U(2.400). Simpli�cando-se a inequação, tem-se:  
0,33 × U(2.500) < 0,34 × U(2.400).

QUADRO 3 – Questão 9

Qual das duas alternativas você prefere? Utilidade

Alternativa A: 33% de chances de ganhar R$ 2.500,00 e 67% de chances de ganhar R$ 0,00 0,33 × U(2.500)

Alternativa B: 34% de chances de ganhar R$ 2.400,00 e 66% de chances de ganhar R$ 0,00 0,34 × U(2.400)

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979) 

Haverá evidência de desvios em relação ao 
comportamento previsto pela Teoria da Utilidade 
Esperada na tomada de decisões pelos responden-
tes quanto ao Efeito Certeza caso a maioria tenha 
optado pela alternativa A, indicando preferência 
do maior ganho (já que não há alternativa cujo 
ganho seja certo) mesmo com uma chance me-
nor de ocorrência em um ponto percentual. A 
resultante dessa preferência é descrita por 0,33 × 
U(2.500) > 0,34 × U(2.400). Tais desvios podem 
ser comprovados confrontando-se as inequações 
0,33 × U(2.500) < 0,34 x× U(2.400) e 0,33 × 
U(2.500) > 0,34 × U(2.400).

Em relação à questão 8, prevaleceu a esco-
lha pela alternativa B (75,4%), corroborando com 
a preferência pela opção que oferece um ganho 
certo. No entanto, no que se refere à questão 9, 
não se pode a�rmar que houve escolha majori-
tária entre as alternativas, o que não evidencia a 
presença de inconsistência no processo decisório 
dos respondentes. 

Quando analisado o percentual de respos-
tas efetivamente inconsistentes, observa-se que a 
maioria dos respondentes apresentou consistência 
em suas escolhas (54,1%).

QUADRO 4 – Questão 10

Qual das duas alternativas você prefere? Utilidade

Alternativa A: 80% de chances de ganhar R$ 4.000,00 e 20% de chances de ganhar R$ 0,00 0,80 × U(4.000)

Alternativa B: 100% de chances de ganhar R$ 3.000,00 1,00 × U(3.000)

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

Segundo o Efeito Certeza, espera-se que 
a maioria dos respondentes tenha optado pela 
alternativa B, preferindo a certeza do ganho.  

Sendo assim: 0,80 × U(4.000) < 1,00 × U(3.000). 
Dividindo-se por 4 os dois lados da inequação, 
tem-se: 0,20 × U(4.000) < 0,25 × U(3.000).

QUADRO 5 – Questão 11

Qual das duas alternativas você prefere? Utilidade

Alternativa A: 20% de chances de ganhar R$ 4.000,00 e 80% de chances de ganhar R$ 0,00 0,20 × U(4.000)

Alternativa B: 25% de chances de ganhar R$ 3.000,00 e 75% de chances de ganhar R$ 0,00 0,25 × U(3.000)

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)
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Haverá evidência de desvios em relação ao 
comportamento previsto pela Teoria da Utilidade 
Esperada na tomada de decisões pelos responden-
tes quanto ao Efeito Certeza caso a maioria tenha 
optado pela alternativa A, indicando preferência 
pelo maior ganho (já que não há alternativa cujo 
ganho é certo) mesmo com uma chance menor 
de ocorrência em cinco pontos percentuais. A 
resultante dessa preferência é descrita por: 0,20 × 
U(4.000) > 0,25 × U(3.000). Tais desvios podem 
ser comprovados confrontando-se as inequações 
0,20 × U(4.000) < 0,25 × U(3.000)e 0,20 × 
U(4.000) > 0,25 × U(3.000).

Em relação à questão 10, a exemplo do 
observado na questão 8, prevaleceu a escolha pela 
alternativa B (87,3%), corroborando com a pre-
ferência pela opção que oferece um ganho certo. 
No que se refere à questão 11, considerando a 
preferência pela alternativa B no total das respos-
tas (55,2%), observa-se consistência no processo 
decisório dos respondentes. 

Quando analisado o percentual de res-
postas efetivamente inconsistentes, observa-se 
uma proporção expressiva de escolhas enviesadas 
(41,2%), apesar de a maioria ter apresentado 
efetiva consistência em suas decisões (58,8%).

QUADRO 6 – Questão 12

Qual das duas alternativas você prefere? Utilidade

Alternativa A: 50% de chances de ganhar uma viagem de três semanas para a Inglaterra, França e Itália 
e 50% de chances de não ganhar nada

0,50 × U(viagem de 3 sema-
nas)

Alternativa B: 100% de chances de ganhar uma viagem de uma semana para a Inglaterra 1,00 × U(viagem de 1 semana)

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

Segundo o Efeito Certeza, espera-se que 
a maioria dos respondentes tenha optado pela al-
ternativa B, preferindo a certeza do ganho. Sendo 

assim: 0,50 × U(viagem de 3 semanas) < 1,00 × 
U(viagem de 1 semana).

QUADRO 7 – Questão 13

Qual das duas alternativas você prefere? Utilidade

Alternativa A: 5% de chances de ganhar uma viagem de três semanas para a Inglaterra, França e Itália e 
95% de chances de não ganhar nada

0,05 × U(viagem de 3 sema-
nas)

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

0,10 × U(viagem de 1 semana)

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

Haverá evidência de desvios em relação ao 
comportamento previsto pela Teoria da Utilidade 
Esperada na tomada de decisões pelos responden-
tes quanto ao Efeito Certeza caso a maioria tenha 
optado pela alternativa A, indicando preferência 
do maior ganho (já que não há alternativa cujo 
ganho é certo) mesmo com uma chance menor 
de ocorrência em cinco pontos percentuais. A 
resultante dessa preferência é descrita por: 0,05 × 
U(viagem de 3 semanas) > 0,10 × U(viagem de 
1 semana). Tais desvios podem ser comprovados 
confrontando-se as inequações 0,50 × U(viagem 
de 3 semanas) < 1,00 × U(viagem de 1 semana)  

e 0,50 × U(viagem de 3 semanas) > 1,00 × 
U(viagem de 1 semana).

Em relação à questão 12, a exemplo do 
observado nas questões 8 e 10, prevaleceu a es-
colha pela alternativa B (87,6%), corroborando 
com a preferência pela opção que oferece um 
ganho certo. No que se refere à questão 13, con-
siderando a preferência pela alternativa B no total 
das respostas (56,8%), observa-se consistência no 
processo decisório dos respondentes. Mesmo con-
siderando uma proporção expressiva de escolhas 
enviesadas (35,5%), houve preferência majoritária 
por alternativas que revelaram consistência em 
suas decisões.
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QUADRO 8 – Questão 14

Qual das duas alternativas você prefere? Utilidade

Alternativa A: 45% de chances de ganhar R$ 6.000,00 e 55% de chances de ganhar R$ 0,00 0,45 × U(6.000)

Alternativa B: 90% de chances de ganhar R$ 3.000,00 e 10% de chances de ganhar R$ 0,00 0,90 × U(3.000)

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

Segundo o Efeito Certeza, espera-se que 
a maioria dos respondentes tenha optado pela 
alternativa B, preferindo a maior probabilidade de 

ganho, mesmo que esse seja menor. Sendo assim: 
0,45 × U(6.000) < 0,90 × U(3.000).

QUADRO 9 – Questão 15

Qual das duas alternativas você prefere? Utilidade

Alternativa A: 0,1% de chances de ganhar R$ 6.000,00 e 99,9% de chances de ganhar R$ 0,00 0,001 × U(6.000)

Alternativa B: 0,2% de chances de ganhar R$ 3.000,00 e 99,8% de chances de ganhar R$ 0,00 0,002 × U(3.000)

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979) 

Haverá evidência de desvios em relação ao 
comportamento previsto pela Teoria da Utilidade 
Esperada na tomada de decisões pelos responden-
tes quanto ao Efeito Certeza caso a maioria tenha 
optado pela alternativa A, indicando preferência 
pelo maior ganho (já que não há alternativa 
cujo ganho seja certo), mesmo com uma chance 
menor de ocorrência em apenas um décimo de 
ponto percentual, em perspectivas que envolvem 
baixíssimas probabilidades. A resultante dessa 
preferência é descrita por: 0,001 × U(6.000)  
> 0,002 × U(3.000). Multiplicando-se os dois 
lados da inequação por 450, tem-se: 0,45 × 
U(6.000) > 0,90 × U(3.000). Tais desvios podem 
ser comprovados confrontando-se as inequações 
0,45 × U(6.000) < 0,90 × U(3.000)e 0,45 × 
U(6.000) > 0,90 × U(3.000).

Em relação à questão 14, prevaleceu a 
escolha pela alternativa B (85,7%), corroborando 
com a preferência pela opção que oferece uma 
maior probabilidade de ganho, ainda que esse 
seja menor. No que se refere à questão 15, consi-
derando a preferência pela alternativa A no total 
das respostas (59,9%), observa-se inconsistência 
no processo decisório dos respondentes. Isso é 
con�rmado ao se analisar o percentual de respostas 
efetivamente inconsistentes, preferência majoritá-
ria do total de respondentes (52,8%).

A análise das questões 10, 11, 14, 15, 16, 
17, 18 e 19 objetiva testar a existência do Efeito 
Re�exão, tendência das pessoas de serem avessas 
ao risco no domínio dos ganhos e propensas ao 
risco no domínio das perdas.

QUADRO 10 – Questão 16

Qual das duas alternativas você prefere? Utilidade

Alternativa A: 80% de chances de perder R$ 4.000,00 e 20% de chances de perder R$ 0,00 0,80 × U(-4.000)

Alternativa B: 100% de chances de perder R$ 3.000,00 1,00 × U(-3.000)

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

Haverá evidência de desvios em relação ao 
comportamento previsto pela Teoria da Utilidade 
Esperada na tomada de decisões pelos respon-
dentes quanto ao Efeito Re�exão caso a maioria 

tenha optado pela alternativa A, o que sinalizaria 
aversão à alternativa que oferece uma perda certa 
(B), mesmo que ela represente um valor menor 
do que a provável perda envolvida pela primeira  
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alternativa. A resultante dessa preferência é descri-
ta por: 0,80 × U(-4.000) > 1,00 × U(-3.000). Tais 
desvios podem ser comprovados confrontando-se 
as inequações 0,80 × U(4.000) < 1,00 × U(3.000) 
e 0,80 × U(-4.000) > 1,00 × U(-3.000).

Conforme já analisado, nota-se que, 
em relação à questão 10, prevaleceu a escolha 
pela alternativa B, corroborando a preferência  

pela opção que oferece um ganho certo. No que 
se refere à questão 16, considerando a preferência 
pela alternativa A no total das respostas (84,6%), 
observa-se inconsistência no processo decisório 
dos respondentes, o que é confirmado ao se 
analisar o percentual de respostas efetivamente 
inconsistentes (74,9%).

QUADRO 11 – Questão 17

Qual das duas alternativas você prefere? Utilidade

Alternativa A: 20% de chances de perder R$ 4.000,00 e 80% de chances de perder R$ 0,00 0,20 × U(-4.000)

Alternativa B: 25% de chances de perder R$ 3.000,00 e 75% de chances de perder R$ 0,00 0,25 × U(-3.000)

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

Haverá evidência de desvios em relação ao 
comportamento previsto pela Teoria da Utilidade 
Esperada na tomada de decisões pelos respon-
dentes quanto ao Efeito Re�exão caso a maioria 
tenha optado pela alternativa B, indicando aver-
são à alternativa que oferece uma perda maior 
(A), mesmo com uma probabilidade menor de 
ocorrência em 5 pontos percentuais. A resultante 
dessa preferência é descrita por: 0,20 × U(-4.000) 
< 0,25 × U(-3.000). Tais desvios podem ser com-
provados confrontando-se as inequações 0,20 × 
U(4.000) > 0,25 × U(3.000) e 0,20 × U(-4.000) 
< 0,25 × U(3.000).

Diferentemente do esperado segundo o 
Efeito Re�exão, nota-se que, em relação à questão 
11, houve preferência majoritária pela alternativa 

B para o total de respondentes. No que diz respei-
to à questão 17, também de forma diferente do 
esperado segundo o Efeito Re�exão, houve prefe-
rência majoritária pela alternativa A para o total 
de respondentes (53,1%). Ainda assim, mesmo 
com preferência majoritária por alternativas não 
esperadas segundo o Efeito Re�exão, a maioria 
dos respondentes apresentou inconsistência em 
suas escolhas.

Isso é con�rmado ao se analisar o per-
centual de respostas efetivamente inconsistentes 
(49,3%). Não se pode a�rmar que houve prefe-
rência majoritária por alternativas que revelaram 
efetiva consistência em suas escolhas. Cabe ressal-
tar a expressiva proporção de escolhas enviesadas 
(49,3%).

QUADRO 12 – Questão 18

Qual das duas alternativas você prefere? Utilidade

Alternativa A: 45% de chances de perder R$ 6.000,00 e 55% de chances de perder R$ 0,00 0,45 × U(-6.000)

Alternativa B: 90% de chances de perder R$ 3.000,00 e 10% de chances de perder R$ 0,00 0,90 × U(-3.000)

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979) 

Haverá evidência de desvios em relação ao 
comportamento previsto pela Teoria da Utilidade 
Esperada na tomada de decisões pelos responden-
tes quanto ao Efeito Re�exão caso a maioria tenha 
optado pela alternativa A, indicando aversão à 
alternativa que oferece uma maior probabilidade 
de perda (B), mesmo que ela represente um valor 

menor. A resultante dessa preferência é descrita 
por: 0,45 × U(-6.000) > 0,90 × U(-3.000). Tais 
desvios podem ser comprovados confrontando-se 
as inequações 0,45 × U(6.000) < 0,90 × U(3.000) 
e 0,45 × U(-6.000) > 0,90 × U(-3.000).

Em relação à questão 14, diante da au-
sência de perspectivas que envolvessem ganho 
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certo, prevaleceu a escolha pela alternativa B, 
corroborando a preferência pela opção que ofe-
receu uma maior probabilidade de ganho, ainda 
que ele seja menor. No que diz respeito à questão 
18, considerando a preferência pela alternativa A 
(72,4%), observa-se inconsistência no processo 

decisório dos respondentes, o que é con�rmado ao 
se analisar o percentual de respostas efetivamente 
inconsistentes (64,8%). Pode-se a�rmar que a 
maioria dos respondentes optou por escolhas 
efetivamente inconsistentes.

QUADRO 13 – Questão 19

Qual das duas alternativas você prefere? Utilidade

Alternativa A: 0,1% de chances de perder R$ 6.000,00 e 99,9% de chances de perder R$ 0,00 0,001 × U(-6.000)

Alternativa B: 0,2% de chances de perder R$ 3.000,00 e 99,8% de chances de perder R$ 0,00 0,002 × U(-3.000)

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

Haverá evidência de desvios em relação ao 
comportamento previsto pela Teoria da Utilidade 
Esperada na tomada de decisões pelos responden-
tes quanto ao Efeito Re�exão caso a maioria tenha 
optado pela alternativa B, indicando aversão à al-
ternativa que oferece uma perda maior, ainda que 
com uma chance menor de ocorrência em apenas 
um décimo de ponto percentual, em perspectivas 
que envolvem baixíssimas probabilidades. A re-
sultante dessa preferência é descrita por: 0,001 ×  
U(-6.000) < 0,002 × U(-3.000). Tais desvios 
podem ser comprovados confrontando-se as ine-
quações 0,001 × U(6.000) > 0,002 × U(3.000) 
e 0,001 × U(-6.000) < 0,002 × U(-3.000).

Em relação à questão 15, observa-se pre-
ferência pela alternativa A. No que diz respeito 
à questão 19, conforme esperado, segundo o 

Efeito Re�exão, pode-se observar inconsistência 
no processo decisório dos respondentes, haja vista 
a preferência pela alternativa B (56,5%). Isso é 
con�rmado ao se analisar o percentual de respos-
tas efetivamente inconsistentes. Apesar de não 
se poder a�rmar que a maioria dos respondentes 
optou por escolhas efetivamente inconsistentes, 
ressalta-se, entretanto, a expressiva proporção de 
escolhas enviesadas (51,5%).

A análise das questões 11 e 21 objetiva 
testar a existência do Efeito Isolamento, viés ob-
servado quando, diante de situações que abrangem 
mais de um problema e, portanto, envolvem mais 
de uma decisão, tende-se a realizar avaliações caso 
a caso, na medida em que as questões são apresen-
tadas, em vez de serem analisadas conjuntamente.

QUADRO 14 – Questão 21

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

Utilidade

Alternativa A: 80% de chances de ganhar R$ 4.000,00 e 20% de chances de ganhar R$ 0,00 0,20 × U(4.000)

Alternativa B: 100% de chances de ganhar R$ 3.000,00 0,25 × U(3.000)

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

Haverá evidência de desvios em relação ao 
comportamento previsto pela Teoria da Utilidade 
Esperada na tomada de decisões pelos responden-
tes quanto ao Efeito Isolamento caso a maioria 
tenha optado pela alternativa B, indicando que o 

primeiro estágio da questão foi desprezado e que, 
no segundo estágio, houve preferência pela alter-
nativa que oferece um ganho certo. A resultante 
dessa preferência é descrita por: 0,20 × U(4.000) 
< 0,25 × U(3.000). Tais desvios podem ser  
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comprovados confrontando-se as inequações  
0,20 × U(4.000) > 0,25 × U(3.000) e 0,20 × 
U(4.000) < 0,25 × U(3.000).

Diferentemente do esperado consideran-
do-se o Efeito Certeza, nota-se que, em relação 
à questão 11, houve preferência majoritária pela 
alternativa B. No que diz respeito à questão 21, 
houve preferência majoritária pela alternativa 
B (83,6%), con�rmando o esperado segundo o 
Efeito Isolamento. A maioria dos respondentes, 
entretanto, apresentou consistência em suas esco-
lhas. Isso é corroborado ao se analisar o percentual 
de respostas efetivamente inconsistentes (41,9%). 
Pode-se a�rmar que houve preferência majoritária 
por alternativas que revelaram efetiva consistência 
em suas escolhas. 

Os resultados deste estudo, para o total de 
respondentes, são comparados com os obtidos por 
Kahneman e Tversky (1979) e demais trabalhos 
similares realizados, como a pesquisa realizada por 
Kimura, Basso e Krauter (2006), que tem sido 
referência para a elaboração de outros estudos. A 
numeração das questões adotada foi a utilizada 
neste trabalho. 

A Tabela 1 apresenta os resultados dos 
pares que envolvem a análise do Efeito Certeza. 
As preferências observadas nas questões 8, 10 e 
12, que envolvem alternativas que oferecem ga-
nhos certos, e nas questões 14 e 15, que sinalizam 
diferentes pesos de decisão atribuídos para níveis 
distintos de probabilidade, são comuns a todos 
os trabalhos, o que indica fortemente a presença 

do Efeito, independentemente das diferentes 
características amostrais, temporais e geográ�cas 
de cada estudo.

Na questão 9, cujas alternativas não ofe-
recem ganho certo e que apresentam pequenas 
diferenças entre probabilidades e ganhos, neste 
estudo, a exemplo do observado em Kimura, Bas-
so e Krauter (2006), porém diferente das demais 
pesquisas, não há preferência estatisticamente 
signi�cante.

Nas questões 11 e 13, também sem pers-
pectivas que ofereçam ganho certo, este estudo 
foi único que apresentou preferência inversa à 
observada no trabalho original de Kahneman e 
Tversky (1979), com signi�cância estatística, o 
que in�uenciou a avaliação sobre a inconsistên-
cia no processo decisório dos respondentes sob o 
ponto de vista da Teoria de Utilidade Esperada. 
No trabalho seminal, os quatro pares referentes ao 
Efeito Certeza revelaram escolhas inconsistentes, 
ao passo que, neste estudo, isso ocorreu apenas 
em relação ao quarto par (questões 14 e 15), que 
aborda a não linearidade entre pesos de decisão e 
probabilidades, acompanhando os resultados de 
Kimura, Basso e Krauter (2006). Rogers, Favato e 
Securato (2008) e Côrtes (2008) também encon-
traram inconsistência em apenas um par − mas no 
primeiro (questões 8 e 9). Já Rogers et al. (2007) e 
Torralvo (2010) encontraram inconsistências em 
três dos quatro pares, com exclusão do terceiro 
par (questões 12 e 13), apenas por uma questão 
de signi�cância estatística.
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TABELA 1 – Comparação de resultados – efeito certeza– –

Par 1 Alternativa Presente estudo KT (79) KBK (06) R. et al. (07) RFS (08) C (08) T (10) 
A 24,6% 18,0% 30,0% 31,0% 24,7% 42,0% 35,9% 
B 75,4%** 82,0%** 70,0%** 69,0%** 75,3%** 58,0%** 64,1%** 
A 50,8% 83,0%** 52,0% 94,0%** 81,2%** 65,0%** 70,8%** 
B 49,2% 17,0% 48,0% 6,0% 18,8% 35,0% 29,2% 

Par 2 Alternativa 
A 12,7% 20,0% 29,0% 30,0% 24,7% 37,0% 25,7% 
B 87,3%** 80,0%** 71,0%** 70,0%** 75,3%** 63,0%** 74,3%** 
A 44,8% 65,0%** 57,0% 61,0%** 57,0% 73,0% 64%** 
B 55,2%** 35,0% 43,0% 39,0% 43,0% 27,0% 36,0% 

Par 3 Alternativa 
A 11,3% 22,0% 20,0% 25,0% 25,3% 10,0% 17,6% 
B 88,7%** 78,0%** 80,0%** 75,0%** 74,7%** 90,0% 82,4%** 
A 39,2% 67,0%** 49,0% 54,0% 45,7% 63,0%** 53,9% 
B 60,8%** 33,0% 51,0% 46,0% 54,3% 37,0% 46,1% 

Par 4 Alternativa 
A 14,3% 14,0% 23,0% 19,0% 19,4% 12,0% 27,7% 
B 85,7%** 86,0%** 77,0%** 81,0%** 80,6%** 88,0% 72,3%** 
A 59,9%** 73,0%** 72,0%** 66,0%** 54,3% 80,0% 77,2%** 
B 40,1% 27,0% 28,0% 34,0% 45,7% 20,0% 22,8% 

Efeito Certeza 

Questão 8 

Questão 9 

Questão 10 

Questão 11 

Questão 12 

Questão 13 

Questão 14 

Questão 15 

Percentuais em negrito são estatisticamente signi�cantes aos níveis de 1% (**) e 5% (*).
KT (79): Kahneman e Tversky (1979); KBK (06): Kimura, Basso e Krauter (2006); R et al (07): Rogers et al (2007); RFS 
(08): Rogers, Favato e Securato (2008); C (08): Côrtes (2008); T (10): Torralvo (2010)

Fonte: Dos autores

A Tabela 2 apresenta os resultados dos 
pares que envolvem a análise do Efeito Re�exão. 
As questões 10, 11, 14 e 15 já foram discutidas 
na análise do Efeito Certeza. As preferências 
observadas nas questões 16 e 18, que envolvem 
alternativas que oferecem perda certa e elevada 
probabilidade de perda, respectivamente, são 
comuns a todos os trabalhos, o que indica forte-
mente a presença do Efeito Re�exão, notadamente 
no que diz respeito à aversão à perda. 

Na questão 19, similar à questão 15, 
porém formulada em termos de perdas, cujas 
alternativas envolvem probabilidades muito bai-
xas, este estudo e o realizado por Côrtes (2008) 
acompanharam os resultados de Kahneman e 
Tversky (1979).

Na questão 17, análoga à questão 11, tam-
bém formulada em termos de perdas, sem pers-
pectiva que ofereça a certeza da perda, este estudo 
foi o único que apresentou preferência inversa 

à observada no trabalho original de Kahneman 
e Tversky (1979), com signi�cância estatística, 
repetindo o ocorrido nas questões 11 e 13.

Em relação à inconsistência no processo 
decisório dos respondentes sob o ponto de vista 
da Teoria de Utilidade Esperada, neste estudo, os 
quatro pares referentes ao efeito re�exão revelaram 
escolhas inconsistentes, ao passo que, no original, 
isso ocorreu para três dos quatro pares − o que 
signi�ca dizer que, empiricamente, este trabalho 
apresentou mais elementos que embasam a teoria 
que envolve o Efeito Re�exão, notadamente a 
aversão à perda, do que o próprio artigo semi-
nal. Cabe ressaltar que Kimura, Basso e Krauter 
(2006), Rogers et al. (2007), Rogers, Favato e 
Securato (2008) e Torralvo (2010) encontraram 
inconsistências nos mesmos dois dos quatro pares 
(Pares 5 e 7), ao passo que Côrtes (2008) o fez em 
apenas um (Par 5).
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TABELA 2 − Comparação de resultados – efeito re�exão–

 

Par 5 Alternativa Presente estudo KT (79) KBK (06 R. et al. (07) RFS (08) C (08) T (10) 
A 12,7% 20,0% 29,0% 30,0% 24,7% 37,0% 25,7% 
B 87,3%** 80,0%** 71,0%** 70,0%** 75,3%** 63,0%** 74,3%** 
A 84,6%** 92,0%** 82,0%** 81,0%** 75,3%** 68,0%** 81,6%** 
B 15,4% 8,0% 18,0% 19,0% 24,7% 32,0% 18,4% 

Par 6 Alternativa 
A 44,8% 65,0%** 57,0% 61,0%** 57,0% 73,0% 64,0%** 
B 55,2%** 35,0% 43,0% 39,0% 43,0% 27,0% 36,0% 
A 53,1%** 42,0% 37,0% 57,0% 51,6% 47,0% 55,2% 
B 46,9% 58,0% 63,0% 43,0% 48,4% 53,0%** 44,8% 

Par 7 Alternativa 
A 14,3% 14,0% 23,0% 19,0% 19,4% 12,0% 27,7% 
B 85,7%** 86,0%** 77,0%** 81,0%** 80,6%** 88,0% 72,3%** 
A 72,4%** 92,0%** 75,0%** 88,0%** 76,3%** 70,0% 70,6%** 
B 27,6% 8,0% 25,0% 12,0% 23,7% 30,0% 29,4% 

Par 8 Alternativa 
A 59,9%** 73,0%** 72,0%** 66,0%** 54,3% 80,0% 77,2%** 
B 40,1% 27,0% 28,0% 34,0% 45,7% 20,0% 22,8% 
A 43,5% 30,0% 50,0% 54,0% 54,8% 35,0% 45,4% 
B 56,5%** 70%* 50,0% 46,0% 45,2% 65,0%** 54,6% 

Efeito Reflexão 

Questão 14 

Questão 18 

Questão 15 

Questão 19 

Questão 10 

Questão 16 

Questão 11 

Questão 17 

Percentuais em negrito são estatisticamente signi�cantes aos níveis de 1% (**) e 5% (*).
KT (79): Kahneman e Tversky (1979); KBK (06): Kimura, Basso e Krauter (2006); R et al (07): Rogers et al (2007); RFS (08):  
Rogers, Favato e Securato (2008); C (08): Côrtes (2008); T (10): Torralvo (2010).

Fonte: Dos autores

A Tabela 3 apresenta os resultados do par 
que envolve a análise do Efeito Isolamento. As 
preferências observadas na questão 21, formu-
lada em dois estágios e que, no segundo, oferece 
ganho certo, são comuns a todos os trabalhos, o 
que indica fortemente a presença do Efeito, no 
que se refere ao desprezo pela primeira etapa do 
problema e foco total na segunda, analisando 
as perspectivas isoladamente, em vez de fazê-lo 
conjuntamente.

Em relação à inconsistência no processo 
decisório dos respondentes sob o ponto de vista 

da Teoria de Utilidade Esperada, em função do 
observado na questão 11, conforme análise descri-
ta do Efeito Certeza, este estudo foi o único que 
encontrou, com signi�cância estatística, escolhas 
consistentes. Na pesquisa original, os autores, 
acompanhados por Rogers et al. (2007) e Torral-
vo (2010), encontraram escolhas inconsistentes, 
ao passo que os demais trabalhos não puderam 
a�rmar se houve ou não inconsistências de forma 
estatisticamente signi�cante.
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TABELA 3 − Comparação de resultados – efeito isolamento

 

Par 9 Alternativa Presente estudo KT (79) KBK (06) R. et al. (07) RFS (08) C (08) T (10) 
A 44,8% 65%** 57,0% 61,0%** 57,0% 73,0% 64%** 
B 55,2%** 35,0% 43,0% 39,0% 43,0% 27,0% 36,0% 
A 16,4% 22,0% 22,0% 29,0% 28,0% 30,0% 18,4% 
B 83,6%** 78,0%** 78,0%** 71,0%** 72,0%** 70,0% 81,6%** 

Efeito Isolamento 

Questão 11 

Questão 21 

Percentuais em negrito são estatisticamente signi�cantes aos níveis de 1% (**) e 5% (*).
KT (79): Kahneman e Tversky (1979); KBK (06): Kimura, Basso e Krauter (2006); R. et al. (07): Rogers et al. (2007); 
RFS (08): Rogers, Favato e Securato (2008); C (08): Côrtes (2008); T (10): Torralvo (2010).

Fonte: Dos autores

4.2 Modelo econométrico – per�s demográ�cos

Diversos estudos têm sido realizados 
com o objetivo de pesquisar, para diversos per�s 
demográ�cos, diferenças no que diz respeito ao 
comportamento decisório das pessoas em situa-
ções que envolvam incerteza e risco, identi�cando 
a presença de vieses em suas escolhas. 

Barsky et al. (1997) concluíram, dentre 
outras características, que, isoladamente, pessoas 
com maior nível de educação e muito ricas são 
mais propensas ao risco. Por outro lado, pessoas 
com nível médio de renda e educação e com idade 
entre 55 e 70 anos são mais avessas ao risco. 

Torralvo (2010), dentre outras caracte-
rísticas, identi�cou também comportamentos 
mais enviesados, isoladamente, em homens, 
respondentes formados em cursos relacionados à 
Administração, com maior volume de aplicações 
�nanceiras, sem experiência na área �nanceira e 
na gestão de recursos de terceiros. Por outro lado, 
não identi�cou diferenças entre pessoas com ou 
sem dependentes �nanceiros. 

Bhandari e Deaves (2006) concluíram que 
homens com elevado nível de educação estão mais 
sujeitos ao excesso de con�ança.

De acordo com Bajtelsmit e Bernasek 
(1996), muitos estudos têm concluído que mu-
lheres investem de forma mais conservadora e 
com maior aversão ao risco, o que é corroborado 
por Marinho et al. (2009). Santos e Barros (2011) 
também atribuíram aos homens uma maior pro-
pensão ao risco. Nessa esteira, segundo Barber e 
Odean (2005), homens são mais excessivamente 

con�antes do que as mulheres e citam outros 
estudos que con�rmam tal conclusão.

Décourt (2004) observou a presença de 
vieses comportamentais em executivos �nanceiros, 
médicos, estudantes de MBA e universitários. Na 
mesma linha, Ribeiro (2010) concluiu que espe-
cialistas em �nanças são mais propensos a risco do 
que não especialistas e Rogers, Favato e Securato 
(2008, p. 1) a�rmam que “os vieses no processo 
cognitivo e limites ao aprendizado permanecem 
mesmo em indivíduos com grau de instrução 
mais alta e educação �nanceira mais estruturada”.

Hallahan, Fa� e McKenzie (2004) con-
cluíram que gênero, idade, número de depen-
dentes, estado civil, educação, renda e riqueza são 
relacionados com a tolerância ao risco. Estudaram, 
ainda, as variações nos resultados quando a análise 
é segmentada: número de dependentes, por exem-
plo, apresenta relação inversa com tolerância ao 
risco quando toda a base é analisada, porém passa 
a ser não signi�cante quando apenas respondentes 
com idade acima de 60 anos foram analisados, a 
exemplo do que ocorreu com respondentes casa-
dos e solteiros, quando analisados isoladamente. 
Segundo os autores, os resultados para gênero, 
educação e renda são consistentes com a literatura 
anteriormente desenvolvida. No entanto, a relação 
entre riqueza e tolerância ao risco contrastam com 
trabalhos já realizados, enfatizando a presença de 
resultados con�itantes observados em diferentes 
pesquisas.

Em relação a boicote de consumidores, 
Cruz, Pires Jr. e Ross (2013, p. 504) concluíram, 
a partir da amostra estudada, que “mulheres se 
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sentem mais culpadas que homens no que diz 
respeito às motivações para boicote”.

Neste estudo, para testar e mensurar as 
diferenças no comportamento decisório dos res-
pondentes, levando-se em consideração os per�s 
demográ�cos analisados, foram desenvolvidos 
modelos econométricos (regressões múltiplas 
com parâmetros estimados por Ols e Tobit, este 
último considerando 0 e 9 como limites inferior 

e superior). Para isso, inicialmente, veri�cou-se, 
considerando os nove pares referentes aos Efeitos 
Certeza, Re�exão e Isolamento, quantas violações 
(escolhas inconsistentes com o modelo racional) 
cada respondente cometeu em seu processo de-
cisório. O total de violações, expresso em escala 
percentual, foi de�nido como variável dependente 
dos modelos, conforme resumido no Quadro 15:

QUADRO 15 – Variável dependente do modelo

Variável dependente Efeito Intervalo

Y
total

Total de violações Todos 0 a 100% (Ols)
0 a 9 (Tobit)

Fonte: Dos autores

A seguir, foram de�nidas as variáveis independentes apresentadas no Quadro 16:

QUADRO 16 – Variáveis independentes dos modelos

Variável independente Natureza Intervalo Dummy = 1

X
1

Idade Quantitativa 18 a 72 N/A

X
2

Renda4 Dummy 0 a 1 Renda inferior a R$ 4 mil

X
3

Renda4a6 Dummy 0 a 1
Renda entre R$ 4 mil e 

R$ 6 mil

X
4

Homem Dummy 0 a 1 Homem

Fonte: Dos autores

Os modelos resultantes são expressos pela seguinte equação:
Total de Violações (% para Ols e quantidade para Tobit) = β

0 
+

 
β

1
Idade

 
+

 
β

2
Renda4

 
+ β

3
Renda4a6

 
+

 

β
4
Homem + u

A Tabela 4 apresenta os resultados dos modelos econométricos estimados por Ols e Tobit:

TABELA 4 – Resultados das regressões

Método OLS TOBIT

Variável Coe�ciente
Erro-padrão 

robusto
p-valor Coe�ciente

Erro-padrão 
robusto

p-valor

Idade -,1225918 ** ,0480865 0,011 -,0118213 *** ,0045255 0,009 

Renda4 -2,466916 ** 1,132108 0,029 -,2395307 ** ,10425 0,022 

Renda4a6 -1,425233 1,223503 0,244 -,1440494 ,1124809 0,200 

Homem 1,385536 ,8627834 0,108 ,1207144 ,0800183 0,132 

Constante 56,3603 *** 2,346062 0,000 5,115782 *** ,2188416 0,000 

F 3,42 *** 0,0085

R2 0,0049 0,012

LR 13,08 ** 0,0109

#Obs.: 2590 2590

* , ** e *** denotam signi�cância ao nível de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dos autores
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Observa-se, em ambas as estimações, que 
os coe�cientes idade e renda inferior a R$ 4 mil 
são signi�cantes a 5% e apresentam relação ne-
gativa com o total de violações. Considerando-se,  
então, como base, respondentes que sejam mulhe-
res, com idade 0 e renda superior a R$ 6 mil, pode-se  
concluir que à medida que a idade aumenta, as 
violações diminuem, assim como à medida que a 
renda diminui, as violações aumentam. Quanto 
ao gênero, a variável dummy do sexo masculino 
apresentou coeficiente positivo, embora não 
signi�cante, indicando que o total de violações 
tende a aumentar caso o investidor seja homem. 
Esses resultados são potencialmente importantes, 
ainda que os graus de explicação dos parâmetros 
e dos coe�cientes de determinação dos modelos 
sejam baixos. 

5 CONCLUSÕES

Este estudo permitiu, para os efeitos es-
tudados:

a) 	 quanti�car preferências majoritárias por 
alternativas que revelem ou não viola-
ções ao modelo racional para tomada de 
decisões, comparando com os resultados 
obtidos no artigo original e pesquisas 
similares;

b) 	quanti�car proporções de respondentes 
que efetivamente foram inconsistentes 
em suas escolhas segundo o que prediz a 
Teoria da Utilidade Esperada;

c)	 propor e testar um modelo econométrico 
para veri�car as diferenças entre os per�s 
dos respondentes.
Em relação ao Efeito Certeza, os resultados 

con�rmaram a preferência por opções que ofere-
ceram ganho certo e apresentaram inconsistência 
efetiva na tomada de decisão pela maioria dos 
respondentes apenas quando a escolha envolveu 
perspectivas com baixíssimas probabilidades, sen-
do que, nessa situação, os pesos de decisão foram 
mais elevados do que suas respectivas probabi-
lidades. Cabe destacar, entretanto, a expressiva 
proporção de escolhas efetivamente inconsistentes 
para o total de respondentes: 45,9%, 41,2%, 

35,5% e 52,8%, referentes aos pares 1, 2, 3 e 4, 
respectivamente.

No que diz respeito ao Efeito Re�exão, 
os resultados apontaram a presença de assimetria 
de pesos atribuídos para ganhos e perdas, com 
tendência de aversão ao risco em perspectivas 
formuladas em termos de ganho e propensão ao 
risco nas formuladas em termos de perda, indican-
do aversão à perda. Apenas no caso do segundo 
par de questões (Par 6), os resultados não con�r-
maram o esperado pelo Efeito Re�exão. Ainda 
assim, observou-se inconsistência nas escolhas dos 
respondentes, o que ocorreu em todos os pares, e 
efetiva inconsistência nos pares 5, que apresenta 
perspectivas que envolvem ganhos e perdas certos, 
e 7, que envolve probabilidades elevadas de ganhos 
e perdas. Cabe destacar, também, para este efeito, 
a expressiva proporção de escolhas efetivamente 
inconsistentes para o total de respondentes: 
74,9%, 49,3%, 64,8% e 51,5%, referentes aos 
pares 5, 6, 7 e 8, respectivamente.

No que tange ao Efeito Isolamento, os 
resultados rati�caram o esperado considerando a 
preferência majoritária pela alternativa que indi-
cou a realização, por parte dos respondentes, de 
análise disjuntiva e isolamento das etapas por oca-
sião da respectiva tomada de decisão. No entanto, 
houve preferência majoritária por alternativas que 
revelaram efetiva consistência em suas escolhas, 
quando o par referente ao efeito foi analisado. 
Apesar disso, é importante salientar, a exemplo do 
que foi feito para os Efeitos Certeza e Re�exão, a 
expressiva proporção de escolhas enviesadas para 
o total de respondentes: 41,9%.

Quando os resultados deste trabalho são 
comparados aos obtidos em outras pesquisas, 
percebe-se que há similaridades que indicam que 
a presença dos Efeitos Certeza, Re�exão e Isola-
mento são pouco sensíveis ao período amostral e 
ao per�l sociodemográ�co dos respondentes. No 
entanto, observam-se também diferenças, sobretu-
do no que diz respeito ao estudo das violações ao 
modelo racional. O fato de ter havido proporções 
signi�cativas de escolhas inconsistentes com os 
preceitos da Teoria da Utilidade Esperada indica 
que o paradigma de estrita racionalidade que 
norteou os estudos correspondentes à Moderna 
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Teoria de Finanças parece superado. Por outro 
lado, a também expressiva proporção de escolhas 
consistentes aponta que não há, ainda, uma ver-
dade absoluta e inconteste sobre o assunto, o que 
remete à necessidade de realização de novas pes-
quisas. Sugere-se, portanto, que esta investigação 
continue, preferencialmente com o objetivo de se 
procurar entender as razões pelas quais parte das 
decisões é tomada de forma racional, e parte não.

Os modelos econométricos propostos 
indicaram relação negativa entre idade e renda e 
o total de violações segundo o modelo racional, 
com baixos graus de explicação e coe�cientes de 
determinação, o que remete à necessidade da 
realização de novas pesquisas que investiguem as 
diferenças no comportamento decisório entre di-
ferentes per�s demográ�cos. Sugere-se, também, a 
realização de novos estudos por meio de situações 
em laboratório ou de transações efetivas de inves-
timentos dos indivíduos, para capturar com maior 
segurança o “real” comportamento dos decisores.
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