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Resumo: Este artigo discute o processo de tomada de decisdo do agente econdmico, ressaltando o
conceito de incerteza. A partir do tratamento dado a incerteza na Teoria neoclassica da Utilidade
Esperada e na Teoria da Utilidade Esperada Subjetiva, apresentamos visdes alternativas que
contemplem a distingédo entre risco e incerteza. Contando com uma visdo multidisciplinar, a Teoria
do Prospecto de Daniel Kahneman, demonstra a fragilidade de alguns dos axiomas da racionalidade
presentes na teoria convencional, utilizando-se da introducdo de fundamentos psicologicos para a
analise do julgamento humano em um ambiente de incerteza.
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The decision-making of the economic agent: a brief discussion about uncertainty and Prospect
Theory

Abstract: This paper discusses the decision-making process of the economic agent, highlighting the
concept of uncertainty. From the treatment given to the uncertainty in the neoclassical expected
utility theory and the subjective expected utility theory, we present alternative views that consider
the distinction between risk and uncertainty. With a multidisciplinary approach, the Prospect
Theory of Daniel Kahneman demonstrates the fragility of some of the axioms of rationality present
in the conventional theory, using the introduction of psychological foundations for the analysis of
human judgment in an uncertain environment.
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1. Introducao®

A tomada de decisédo do agente econémico pode ser definida como um processo cognitivo
mental de selecdo de uma acdo especificaentre diversos cenarios alternativos;cada escolha
determina um resultado final diferente. Qualquer decisdo envolve riscos e incertezas quanto aos
cenarios possiveis e as varidaveis ambientais que podem influenciar o processo decisivo. Dessa
forma, quanto mais longo o periodo de tempo ate a efetivacdo da decisdo tomada, maior sera o grau
de incerteza por parte dos individuos.

Dada a importancia da ideia de incerteza para o processo de decisdo dos agentes
econdmicos, este artigo apresenta uma breve discussdo do conceito de incerteza, abordando o ponto
de vista da teoria econdmica mainstreambem como o de uma abordagem alternativa. Em um
ambiente incerto e com escassez de informagfes, a questdo pertinente é saber se o tomador de
decisdo sera capaz de maximizar suas preferéncias com base em dados estatisticos, conforme afirma
a teoria convencional, ou se sua racionalidade e capacidade de célculo tornam-se insuficientes (ou
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até mesmo ineficazes) para a orientacdo das decisdes a serem realizadas, como afirmam teorias
alternativas.

A partir da discusséo acerca da incerteza e suas consequéncias para a tomada de decisdo dos
agentes, éapresentada a Teoria do Prospecto de Daniel Kahneman. Na perspectiva de uma visdo
multidisciplinar, o autor contesta alguns dos axiomas da racionalidade presentes na teoria
convencional,utilizandoa introducdo de fundamentos psicoldgicos para a analise do julgamento
humano em um ambiente de incerteza.

O trabalho estd dividido em quatro secGes. Além desta introducdo, a segunda secéo
apresenta brevemente a Teoria da Utilidade Esperada (TUE), de carater neoclassico, e sua versao
mais elaborada, a Teoria da Utilidade Esperada Subjetiva (TUES). Entdo, discutimos a
racionalidade sob condicGes de incerteza, para depois introduzir a defini¢cdo de incerteza em uma
visdo alternativa (Knight (1964), Keynes (1921, 1936), Shackle (1990) e Davidson (1982, 1988 e
1991)). A terceira secdo compreende a apresentacdo da Teoria do Prospecto de Kahneman e
Tversky (1979) e seus principais fundamentos, destacando o funcionamento da mente como uma
interacdo entre dois sistemas ficticios e os conceitos de ilusdo cognitiva, heuristicas e vieses.
Seguem algumasconsideracGes a respeito da comparacdo entre a Teoria do Prospecto e a teoria
convencional da utilidade esperada. As consideracgdes finais compdem a quarta secéo.

2. Teoria da Utilidade Esperada (TUE)

A Teoria da Utilidade Esperada (TUE) foi desenvolvida com o objetivo de auxiliar a
compreensdo da tomada de decisdo entre varias escolhas possiveis, balanceando e comparando risco
e recompensa de cada escolha por meio de uma funcdo matematica formalizada. Ao ser confrontado
com um numero diferente de escolhas possiveis, a TUE recomenda que o agente tomador de
decisdo calcule, com base em instrumentos probabilisticos, a utilidade esperada de cada escolha,
para depois maximizar sua decisdo de acordo com suas preferéncias e escolher aguela com a maior
utilidade encontrada.

A ideia de utilidade esperada como critério de avaliacdo e escolha entre alternativas de risco
e do comportamento maximizador do agente foi originalmente introduzidapor Bernoulli, em
meados do século XVIII, na sua tentativa de resolver o famoso paradoxo de St. Petersburg®. J4 a
caracterizagdo axiomatica desse critério € um conceito moderno desenvolvido no século XX por
Von Neumann e Morgenstern (1953).

Segundo Levin (2006), a incerteza abordada pela TUE refere-se a objetos com risco bem
definido, ou seja, as probabilidades e calculos utilizados nos exemplos abordados apresentam um
campo com possibilidades delimitadas e conhecidas. Os resultados encontrados sdo coerentes com a
teoria, mas a incerteza inerente a0 mundo real, na maioria dos casos, ndo apresenta um campo de
possibilidades plenamente conhecido ou bem delimitado. Schoemaker (1982) resume bem a
importancia dessa teoria como referénciapara a economia neoclassica, apesar de suas limitagdes:

O modelo produziu percepcbes mais profundas e questdes mais refinadas, tanto
descritiva quanto normativamente,a respeito de decisdes sob risco. Ele revelou que
as pessoas percebem e resolvem problemas de forma diferente, e ofereceu uma

*0 paradoxo de S&o Petersburgo é um dos mais famosos paradoxos em teoria das probabilidades. Foi publicado pela
primeira vez em 1738 no artigop Commentaries of the Imperial Academy of Science of Saint Petersburg pelo
matematico Daniel Bernoulli. Nesse paradoxo, um apostador tinha uma moeda honesta a sua frente para ser jogada
até que cara fosse observada (n ensaios, digamos), o que daria ao apostador 2"reais. Quantos reais uma pessoa estaria
disposta a pagar para entrar nesse jogo? A resposta é imediata para um tomador de decisdes que tente maximizar o
retorno monetario esperado: quantidade infinita de reais. Entretanto, qualquer pessoa, disposta a ndo rasgar ou jogar
dinheiro fora, ndo pagaria mais do que uma quantidade finita, e possivelmente pequena, de reais para participar desse
jogo. O paradoxo desse problema desaparece quando o tomador de decisdes leva em consideracdo a utilidade
esperada dos reais (dinheiro) ao invés de seu valor monetério incondicional. A solucdo classica desse paradoxo
envolve a introducdo da hip6tese da utilidade esperada e da hipétese da utilidade marginal decrescente do dinheiro.
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estrutura e linguagem para discutir essas diferencas. Nossa divida intelectual para o
modelo da UE é muito grande, embora seu status de paradigma (em determinados
dominios) deva ser contestado. No entanto, até a emergéncia de modelos mais ricos
de racionalidade, a maximizacdo da UE pode muito bem continuar a ser uma
referéncia contra a qual cabe direcionar 0 comportamento comparativo. Por outro
lado, é provavel gue os paradoxos de hoje e as violagbes persistentes do modelo
possuam as sementes de teorias alternativas futuras, tanto no camponormativo,
quanto descritivo (SCHOEMAKER, 1982. p.556).

Nesse sentido, utilizando os axiomas desenvolvidos e defendidos pelo modelo de utilidade
esperada, novas abordagens foram e estdo sendo desenvolvidas para tentar fornecer uma melhor
representacdo dos aspectos reais pertinentes ao ambiente de escolha dos agentes. Uma das teorias
desenvolvidas posteriormente a TUE e que deu sobrevida a incerteza no mainstream foi a Teoria da
Utilidade Esperada Subjetiva, desenvolvida por Savage (1954).

2.1 Teoria da Utilidade Esperada Subjetiva (TUES)

O conceito subjetivo (ou pessoal) de probabilidade ou teoria subjetiva da probabilidade foi
originalmente desenvolvido por Ramsey e de Finettie eposteriormente aprimorado por Savage
(1954). De acordo com Karni (2005), nos anos 20 e 30, Ramsey e de Finetti formalizaram o
conceito de escolha baseada na probabilidade subjetiva em que se assume que o individuo procura
maximizar sua utilidade esperada quando aposta na veracidade das proposi¢es. Nesse sentido,
esses autores exploraram a possibilidade de inferir o grau de confianca que o tomador de deciséo
apresenta em relacdo a verdade de uma proposicdo a partir de seu comportamento apostador,
procurando quantificar esse grau de confianga, ou crenga, por meio da probabilidade.

Segundo Karni (2005), invocando a abordagem axiomatica e tomando a existéncia da
utilidade como dada, Ramsey esbocou uma prova da existéncia da probabilidade subjetiva; de
Finetti propds uma definicdo de probabilidade subjetiva ao assumir utilidade linear e nenhuma
oportunidade de arbitragem. Tais autores introduziram uma nova abordagem para a TUE, que foi
sistematizada por Savage (1954):

Estes desenvolvimentos (Ramsey e de Finetti) culminaram no trabalho de Savage.
Enquanto sintetizava as ideias de von Neumann e Morgenstem e de Finetti, Savage
introduziu um novo quadro analitico e condi¢fes que sdo necessérias e suficientes
para a existéncia e unicidade conjunta da utilidade e probabilidade, e a
caracterizacdo da escolha individual como comportamento de maximizacdo da
utilidade esperada (KARNI, 2005. p. 3).

De acordo com Karni (2011), a teoria da utilidade subjetiva é baseada em trés premissas.
Primeiro, a tomada de decisdo é (ou deveria ser) um processo que envolve a avaliacdo de possiveis
resultados associados com cursos alternativos de acbOes e avaliagdo de suas probabilidades.
Segundo, as avalia¢Ges dos resultados e de suas probabilidades séo (ou deveriam ser) quantificadas,
respectivamente, pela utilidade e pela probabilidade subjetiva, representando os gostos e as crencas
do tomador de decisdo. Por fim, deve-se considerar que esses ingredientes do processo de tomada
de decisdo podem ser inferidos (ou prescritos) a partir das observacOes dos padrdes de escolha, e
integrados com o objetivo de produzir um critério de escolha coerente.

Ao combinar dois conceitos subjetivos distintos — a fungéo utilidade pessoal e a distribuicdo
de probabilidade pessoal — a teoria subjetiva representa uma teoria de utilidade, segundo a qual as
preferéncias pessoais ganham relevancia em um ambiente de resultados incertos. Como afirmam
Anscombe e Aumann (1963), nesse tipo de abordagem as probabilidades e utilidades sdo definidas
em termos de preferéncias pessoais, isto é, tanto as probabilidades quanto as utilidades podem ser
calculadas a partir das preferéncias observadas. Deve-se ressaltar que, para a utilizacdo de tal
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aparato estatistico, faz-se necessario que tais preferéncias observadas sejam consistentes com
determinados axiomas da racionalidade.

No sentido neocléssico, a tomada de decisdo sob incerteza se refere a situagcdes nas quais a
escolha de um curso de ac¢éo, por si s, ndo determina um unico resultado possivel. Nesse sentido,
Savage (1954) desenvolveu, em seu livro seminalTheFoundationsofStatistics, uma teoria de tomada
de decisdo em situacbes de incerteza, na qual, ao utilizarfundamentos comportamentais da
estatistica Bayesiana, defende um conjunto de probabilidades subjetivas capazes de expressar as
crencas dos agentes e influenciar seu processo de decisdo. Ou seja, a avaliacdo e escolha do curso
de acdo em um ambiente de incerteza envolve o gosto do agente para as possiveis consequéncias e
suas crengas quanto as realizagdes possiveis. Em poucas palavras, Karni (2005) resume a analise
tedrica de Savage (1954) como segue:

A Teoria Subjetiva da Utilidade Esperada de Savage postula uma estrutura de
preferéncias, descrita axiomaticamente, que permite a expressdo numérica da
avaliacdo do tomador de decisdo das consequéncias por uma fungéo de utilidade,
das suas crengas por uma medida de probabilidade (subjetiva) sobre o conjunto de
todos os eventos, e da avaliagdo dos atos por expectativas matematicas da utilidade
no que diz respeito a probabilidade subjetiva (KARNI, 2005, p. 4).

A teoria de Savage (1954) fornece condic¢Ges que adicionam um aspecto de singularidade a
ideia de utilidade e probabilidade, pois mesmo mantendo o comportamento maximizador da teoria
da utilidade esperada, considera que diferentes agentes tomam diferentes decisdes em decorréncia
das crencas efuncdes utilidades especificas a cada individuo; assim, tal comportamento singular a
cada individuo influencia e modificaa maneira como este observa as probabilidades dos resultados
esperados.Como afirma Levin (2006), “o ponto chave a compreender é que o teorema de Savage
ndo assume a existéncia de probabilidades. Em vez disso, ele as deriva das preferéncias sobre os
atos. Por isso mesmo, oferece uma justificativa para a analise da utilidade esperada”(LEVIN, 2006,
p. 28).

2.2 Racionalidade e maximizacao

O sucesso da TUES consiste em sua capacidade de unir (e manter) os axiomas da
racionalidade com aspectos subjetivos a cada agente em sua tomada de decisdo, isto €, em nenhum
momento, mesmo em condicdes de incerteza neoclassica® e resultados singulares, o conceito de
maximizacdo dos tomadores de decisdo foi abandonado ou sofreu qualquer tipo de modificacéo.
Entretanto, como afirma Dequech (1998), criticas especificas devem ser direcionadas a esse
conceito, principalmente ao se introduzir o conceito de incerteza fundamental® (esta néo
considerada pela teoria neocléssica).

Na teoria de utilidade esperada, as pessoas deliberadamente agem de maneira a maximizar
sua acdo, ou seja, entre um leque variado de decises a serem tomadas, 0 agente sempre opta por
aquela cujo resultado sera otimizado, a melhor escolha possivel dadas suas possibilidades. Nesse
sentido, 0 agente maximizador necessita de uma vasta capacidade computacional para conseguir
realizar todos os célculos de comparacdo entre as escolhas possiveis e seus respectivos resultados
esperados, e definir a escolha 6tima. Como afirma Dequech (1998), alguns autores neoclassicos
como Herbert Simon chegam a contestar e enfatizar os limites da capacidade humana em realizar
estes tipos de célculo; Simon, por exemplo, propde como alternativa a ideia de “satisfagdo” dos

*Incerteza neoclassica se assemelha & nocéo de risco, isto &, situagdo em que as possibilidades do futuro sio conhecidas
e a construcao de uma distribuicéo de probabilidades se faz factivel.

® O conceito de incerteza fundamental sera abordado nas préximas secdes, mas pode ser resumido como uma situacio
em que a informacdo ndo existe e o futuro é aberto, impossivel de ser plenamente conhecido ou até concebido; nesse
ambiente nem todos os cenarios podem ser imaginados, sendo impossivel a cada um deles certa probabilidade.
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agentes, isto é, o agente econdmico, provido de conhecimento limitado acerca de todas as
alternativas possiveis e incapaz de estabelecer critérios de otimizagéo, procura tomar decisdes que
atendam aos padrdes minimos de satisfacdo e nunca de otimizacdo. Obviamente, tal conceito
permanece controverso no ambiente neoclassico, pois diminui a importancia do conceito de
maximizacao ao contestar sua viabilidade e seu uso por parte dos individuos.

Embora a economia neoclassica, em geral, negligencie o habito e o conhecimento tacito dos
agentes, esses fatores podem ser compativeis com a ideia de que as pessoas se comportam como se
elas maximizassem a utilidade esperada de maneira inconsciente, ou Sseja, muitos autores
argumentam que o procedimento de maximizacdo € internalizado ao inconsciente das pessoas,
sendo que estas agem habitualmente “como se” (clausula “as if”) otimizassem suas decisdes.
Todavia, como mostra Dequech (1998), a versdo “as if” se mostra problematica, ja que evidéncias
empiricas simples (como o paradoxo de Ellsberg’) demonstram que os agentes ndo conseguem,
deliberadamente ou inconscientemente, maximizar suas respectivas utilidades esperadas.

De acordo com Dequech (1998), muitos economistas neoclassicos, mesmo reconhecendo
que na realidade as pessoas ndo maximizam ou ndo apresentam comportamento como Sse
maximizassem suas utilidades esperadas, argumentam que elas deveriam se comportar dessa
maneira, ou seja, ao constatar que evidéncias empiricas acerca do comportamento humano
divergem da teoria subjetiva da utilidade esperada, alguns de seus defensores preferem acusar as
pessoas de ndo serem racionais e as aconselharem a mudar seus comportamentos ao invés de
revisarem a teoria. Entretanto, também existem autores que acreditam que as violacGes da teoria
subjetiva implicam a necessidade de buscar alternativas ao invés de culpar ao comportamento
pratico dos agentes. Como sugere Dequech (1998):

Isto em si ndo implica que esses criticos da teoria padrdo da UES sdo contra a
maximizagdo da utilidade como um critério de maximizacdo. Eles sdo contrarios
amaximizagdo da utilidade esperada subjetiva como entendida na teoria padréo,
mas algumas teorias alternativas de maximizagdo da utilidade foram sugeridas nos
altimos anos. (DEQUECH, 1998, p. 98).

Nesse sentido, compartilhando do arcabouco tedrico neoclassico, alguns autores comegam a
contestar determinados axiomas, que antes eram tidos como fundamentais para o funcionamento da
teoria, mas que se tornaram contestaveis nesses Ultimos anos a partir de uma série de evidéncias
empiricas contrarias. Entre esses autores, destaca-se Kahneman e Tversky (1979), que com diversos
testes e estudos, desenvolveram a Teoria do Prospecto, com a qual passa-se a contestar a
racionalidade ilimitada dos agentes, conceito fundamental a teoria mainstream; tal teoria sera
abordada na segunda secdo deste trabalho.

Ao se introduzir a incerteza fundamental, conceito ndo abordado pela teoria neoclassica, fica
evidente que alguns dos axiomas neoclassicos, em especial o0 conceito de maximizagdo da utilidade
por meio da escolha de decisdes otimizadas, ndo sao passiveis de serem utilizados e aplicados. Tal
insuficiéncia tedrica aplica-se tanto para a teoria padrdo (TUE), quanto para teorias alternativas
acerca da utilidade esperada, que compartilham do mesmo aparato axiomatico. Quem acredita em
uma realidade social e econdémica permeada pela incerteza fundamental néo fica surpreso quandose
depara com um ambiente no qual as pessoas ndo agem de acordo com o0s axiomas da teoria da
utilidade esperada ou da sua versao “as if” ao realizarem decisdes importantes.

Mesmo em um ambiente de incerteza fundamental, Dequech (1998) acredita ser ainda
possivel utilizar a nocdo de maximizacdo, desde que essa seja interpretada de forma néo

'O paradoxo de Ellsberg é um paradoxo da economia experimental, no qual as escolhas dos agentes violam a hipétese
de Teoria de Utilidade Esperada e a racionalidade dos agentes. Tal paradoxo se baseia em experimentos simples, em
que os agentes escolhem entre apostar em eventos incertos ou arriscados. Embora os resultados desse experimento
possam ser interpretados como uma simples aversdo a incerteza knightiana, eles ilustram uma propensdo de parte
significativa dos participantes em apostarem em eventos sobre os quais se possui um nivel mais elevado de
conhecimento — ver Ferreira e Resende, 2011.
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neoclassica®. Tecnicamente falando, o principio da maximizacéo requer apenas uma funcéo objetivo
que possua um tratamento matematico adequado. Entretanto, o que deve ser perguntado é o porqué
(e como)se utilizardeste principio em um contexto de incerteza e varidveis desconhecidas. Como
sera possivel observar a seguir, tal recurso perde parte de sua finalidade em um ambiente em que as
percepcdes sdo limitadas e o agente torna-se um ser arracional®.

2.3 Racionalidade e incerteza

A conexao entre as no¢des neoclassicas de racionalidade e a ideia de incerteza fundamental
é irrelevante, se é que ela existe. Algumas versdes menos rigorosas da teoria de utilidade esperada
até conseguem acomodar o conceito de ambiguidade' e podem considerar alguns tipos de
comportamento humano que ndo obedecem aos seus axiomas como sendo racionais, mas elas nao
conseguem acomodar a ideia de incerteza fundamental.

Os pressupostos sobre os quaisse baseiam as definicdes de racionalidade neoclassica
excluem qualquer possibilidade de incerteza fundamental e indicam que os agentes tomadores de
decisdo possuem, ou se comportam como se possuissem, algum tipo de conhecimento para
realizarem célculos e comparacGes, que eles ndo possuiriam em um ambiente com esse tipo de
incerteza. Nesse sentido, fica evidente que economistas que enfatizam a incerteza fundamental e ao
mesmo tempo acreditam na possibilidade de comportamento racional devem rejeitar 0s
pressupostos neoclassicos.

A racionalidade sob incerteza fundamental ndo s6 é possivel, como é provével, pois
incerteza ndo significa ignorancia completa. Ao ter nocdo de suas limitaces e do ambiente em que
esta inserido, além de estar ciente da incerteza, o agente pode tomar suas decisdes com algum grau
de conhecimento acerca de suas alternativas. Assumir a existéncia de incerteza nao significa excluir
a ideia de comportamento racional por parte dos agentes, mas, pelo contrério, significa ir além da
dicotomia classica entre racionalidade e irracionalidade e contestar a ideia de irracionalidade dos
agentes em ambientes em que o comportamento correto pode ndo ser conhecido e bem delimitado;
como afirma Dequech ao introduzir a ideia de arracionalidade:

Irracionalidade é definida aqui como aquilo que contradiz a racionalidade. Mais
especificamente, o comportamento € irracional na medida em que é contrario ao
conhecimento que existe sob incerteza. Esta definicdo implica em rejeitar uma
dicotomia entre racionalidade e irracionalidade, e introduzir uma terceira
possibilidade: arracionalidade. Alguns aspectos do comportamento econémico sob
incerteza podem ser considerados mais arracionais do que irracionais.
(DEQUECH, 1998, p.74).

Além do conhecimento tcito a cada agente, € necessario considerar a existéncia de
convengdes e instituicdes, como contratos, que sdo socialmente compartilnados e legalmente
amparados, servindo como parametros para 0 comportamento dos agentes e reduzindo a incerteza
inerente a cada tomada de decisao.

®para mais informag@es, observar a discussio acerca de formas ndo neocléssicas de maximizagdo em Dequech (1998).

° Dequech (1998) afirma que o comportamento econémico, sob condicdes de incerteza, seja mais bem definido como
sendo arracional mais do que irracional, ja que a falta de conhecimento sobre todas as possibilidades torna impossivel
a determinacdo do que seja 0 comportamento racional — adiciona uma terceira possibilidade a contradicao racional X
irracional.

190 principio da ambiguidade faz com que a incerteza recaia sobre a distribuicdo de probabilidades. Nesse contexto, 0
futuro é pré-determinado, isto é, a lista de eventos futuros ja esta criada; o problema surge com a impossibilidade de
associar alguma probabilidade a cada ambiente possivel, tornando o futuro incerto (falta de confianca do individuo na
distribuicdo disponivel).
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2.4 A construgdo do conceito de incerteza

A definicdo do conceito de incerteza € uma tarefa complexa. Em oposicdo a incerteza
neoclassica, na qual a teoria da utilidade esperada esta pautada e a maior parte de seus autores a
compartilham, a incerteza fundamental apresenta divergéncias e significados especificos a um
grupo determinado de autores de destaque. Nesse sentido, procurar-se-a dar destaque as
interpretagcdes de Knight (1964), Keynes (1921, 1936), Shackle (1990) e Davidson (1982, 1988 e
1991) com o intuito de construir tal conceito e transcender a visdo limitada da incerteza
mainstream.

1) Knight

A teoria de Knight (1964) foi uma das primeiras a enfatizar a distin¢cdo entre risco e
incerteza, destacando que ambos 0s conceitos devem ser tomados de forma separada. Enquanto o
risco é considerado como uma probabilidade mensuravel, a incerteza é expressa como uma situacgao
em que os valores sdo indeterminados e ndo quantificdveis, ou seja, uma situagdo de “probabilidade
numericamente imensuravel”.Conforme afirma Knight (1964):

Esse é um mundo de mudancas no qual nés vivemos, e um mundo de incerteza.
NOs vivemos apenas conhecendo alguma coisa do futuro; enguanto os problemas
da vida ou de conduta surgem do fato de conhecermos tdo pouco. Isso é tdo
verdadeiro nos negdcios quanto nas outras esferas da atividade. A esséncia da
situacdo € a acdo de acordo com a opinido, de maior ou menor fundamento e valor,
baseada nem na completa ignoréncia e nem da informacéo perfeita e completa, mas
no conhecimento parcial. Se quisermos entender o funcionamento do sistema
econbmico, precisamos examinar o significado e a importancia da incerteza
(KNIGHT, 1964, p. 199).

Por essa logica, o risco (ou incerteza mensuravel) esta associado a probabilidade a priori,
baseada no plano logico, e a probabilidade estatistica, baseada na avaliacdo empirica e analise
indutiva, tornando factivel ser estimado para o calculo racional. A incerteza (imensuravel), por sua
vez, estd associada a uma situacdo Unica, isto €, a umacircunstancia em que é apenas possivel
realizar “uma estimativa de uma estimativa”. A estimativa ¢ definida pelo autor como um
julgamento intuitivo que orienta o processo de decisdo. Nesse sentido, ele ressalta que, de modo
geral, os agentes convivem com situagOes de incerteza e tomam suas decisdes ndo com base em
inferéncias, mas em estimativas, valendo-se de julgamentos pessoais e intuicdo, e ndo do raciocinio
I6gico.

Assim, diferentemente da visdo dominante que reduz a incerteza ao risco probabilistico™,
para Knight (1964), as decisdes na vida econbmica lidam com situagBes Unicas ou singulares,
tornando qualquer tipo de estatistica ou inferéncia algo inaplicavel para os agentes. Andrade (2011)
destaca que a analise knightiana descarta raciocinios baseados na suposi¢do de que as pessoas
possuam conhecimento completo sobre a situacdo econémica, realcando que esse tipo de incerteza
nédo e passivel de ser eliminada e acrescentando ao julgamento dos agentes a possibilidade de erro,
inerente aos julgamentos individuais.

'Como afirma Levin (2006), por exemplo, embora a teoria da utilidade esperada de Savage (1954) ndo assuma
probabilidades conhecidas, ela é considerada um modelo de risco, pois as pessoas se comportam como se estivessem
atribuindo probabilidades.
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i) Keynes

Em um sentido diferente da teoria estatistica corrente, Keynes (1921), em seu Tratado sobre
a Probabilidade (TP), define a probabilidade como uma relacéo entre as premissas e a conclusdo do
argumento logico:

Aguela parte do conhecimento que obtemos diretamente suprem as premissas da
parte que obtemos pelo argumento. A partir dessas premissas buscamos justificar
certo grau de crenca racional sobre todos os tipos de conclusdes. Nds fazemos isso
pela percepgdo de certas relagdes ldgicas entre as premissas e as conclusdes. O tipo
de crenca racional gque inferimos dessa maneira é denominado provavel (ou no
limite certo), e as relacGes logicas, pela percepcdo do que é obtido, chamamos de
relagOes de probabilidade (KEYNES, 1921, p.123).

As escolhas das premissas naturalmente dependem de fatores subjetivos peculiares a cada
individuo, mas tais fatores estdo pautados em outras proposicGes objetivas e ldgicas, ou seja, as
premissas variam conforme o tipo de informacdo disponivel, a intuicdo e a experiéncia objetiva que
envolve cada agente. Nesse sentido, o individuo tende a agir de acordo com sua concep¢do de
mundo, ou seja, ele pode ter uma crenca racional acerca dos eventos que ele ndo tem certeza e, se
agir de acordo com tal crenca, ele estara agindo racionalmente.

Para Keynes (1921), o ponto fundamental é que a crenca ou o grau de confianca em uma
proposicdo € funcdo direta do peso do argumento (montante absoluto de informacdes no qual se
baseia uma proposicdo) e ndo de sua probabilidade de ser verdadeira. Partindo dessa breve
constatacdo, é possivel discutir a nocdo de incerteza para o autor.

A temédtica sobre incerteza requer um nivel diferente de abstragdo, implicando uma
abordagem mais ampla e interdisciplinar. Sua definicdo de incerteza diz respeito a uma
caracteristica do conhecimento dos eventos futuros que, pela prépria natureza, ndao pode ser
expressaem termos de uma distribuicdo de probabilidade quantificdvel.Para o autor, uma situacao
de incerteza decorre do fato de o agente possuir informacéo incompleta sobre os fatores que causam
determinado evento, isto €, a incerteza € expressa pela auséncia de recursos que permitam aos
agentes utilizarem o calculo racional e qualquer tipo de analise Idgica. Além disso, outro fator que o
autor considera, em menor grau de relevancia, € a incapacidade dos agentes decomputar a relacéo
de probabilidade devido a limitagdes intelectuais de carater subjetivo.

O conceito de incerteza keynesiano se refere a um estado corrente de conhecimento falivel e
contingente (ou escassez de conhecimento) em relacdo aos indeterminados futuros possiveis e que
esta presente no momento real de qualquer tomada de decisdo. Em decorréncia da infinidade de
futuros possiveis, a incerteza € algo inerente em qualquer processo de tomada de decisdo por parte
dos agentes. Conforme afirma Catdo (1992), a defini¢do de incerteza discutida por Keynes (1921)
no TP é similar aquilo que Knight (1964) chamou de incerteza genuina, em contraste ao conceito de
risco.

Nesse sentido, o autor afirma que a “pratica usual” (ou conveng¢do) dos agentes consiste em
observar a situagédo atual e depois projeta-la no futuro, modificando-a apenas a medida que tenham
motivos claros para esperar mudancas, isto €, a partir do momento em que suas expectativas quanto
ao futuro sejam alteradas por determinados fatores observados no presente.

Sob a andlise de Dequech (1998), a tomada de decisdo em condi¢bes de incerteza
fundamental é baseada no estado de expectativas, nos fins a que visae na percepc¢éo das limitacdes
dos agentes; assim, provido de sua racionalidade, o agente ir4 optar por um curso de agdo
consistente com essas trés condicOes. Partindo-se do pressuposto de que os agentes apresentem fins
em vistabem definidos e que tenham consciéncia de suas limitagcbes quanto a capacidade de avaliar
as possibilidades futuras, restaria especificar como € determinado o estado de expectativas.

Para Keynes (1921), os fatores que influenciam as expectativas correntes sdo 0s eventos
correntes que os agentes supdem serem conhecidos “com maior ou menor certeza”, € os eventos
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futuros que s6 podem ser previstos com “maior ou menor confianga”. Portanto, além do
conhecimento da realidade presente, o grau de confianca estd intimamente associado ao grau
percebido de incerteza do conhecimento acerca de um evento futuro.

i) Shackle

Compartilhando das defini¢bes anteriores de incerteza, Shackle (1990) também defende a
distingdo entre risco e incerteza. Sua contribuic¢do tedrica esta na énfase dada ao papel das “decisdes
cruciais” e na introdu¢do do conceito da “imaginacdo criadora” humana em um ambiente
econdmico dindmico.

Como alternativa a abordagem convencional baseada nas distribui¢cGes de probabilidades, o
autor elabora o conceito de “experimento crucial”, ou seja, um experimento que por natureza ¢
autodestrutivo, Unico. Sdo autodestrutivos ndo apenas pelo fato de ndo serem capazes de se
reproduzir indefinidamente, mas também porque alteram o contexto original no qual se fez a
“escolha singular”, trazendo novas informagdes que os agentes precisardo levar em consideragao
nas proximas decisdes. Assim, as decisdes dos agentes sdo genuinas, porque provém de um “ato de
criagdo”, de inven¢do inspirada, que emerge a despeito de “limitagdes de pensamentos e
experiéncias pré-existentes” dos individuos.

Para Shackle (1990), o conceito de probabilidade como substituto do conhecimento humano
ndo pode seraplicado para a escolha humana, pois o uso de tal conceito requer que o agente tomador
de decisdo tenha conhecimento de todos os resultados futuros imaginados, o que ndo ocorre na
realidade em decorréncia do surgimento de uma série de resultados futuros ndo imaginados ao
longo do caminho escolhido pelo processo de decisdo. Dessa forma, a incerteza na tomada de
decisdo se refere a um estado de desconhecimento ou de auséncia de conhecimento. O uso da
probabilidade para permear a tomada de decisdo requer um mundo irreal, em que todas as
possibilidades sejam conhecidas exante; conforme afirma Andrade (2011):

Ja as decisfes baseadas numa distribuicdo de probabilidade bem especificada tém
de se confrontar com a exclusdo de muitos resultados possiveis, visto que o
conjunto de resultados é completo e conhecido ex-ante, de forma predeterminada.
Nesse caso, 0 agente depara-se com uma lista finita de alternativas, e sua tarefa
torna-se, mecanicamente, a de procurar a melhor (ANDRADE, 2011, p. 181-182).

Portanto, pautada na ideia de criatividade e experimento crucial, torna-se impossivel
determinar uma distribuicdo de probabilidade especifica a cada resultado hipotético da tomadade
decisdo, assim como também néo é possivel associar valores a resultados desconhecidos.

Além da introducdo da ideia de experimento crucial, Shackle (1990) da énfase aimaginacao
humana. As inspiragdes humanas (mundo da criatividade) tornam o sistema econdmicodindmico e
condicionam e governam as escolhas dos agentes (mundo da ordem). Acriatividade humana torna
qualquer progndstico preciso das acdes humanas em algo inutil e impossivel, em decorréncia do
surgimento de possibilidades futuras ndo imaginadas, e que serdo conhecidas e materializadas
somente expost.

Outro conceito abordado pelo autor se refere a ideia de irreversibilidade do tempo. A partir
dessa concepcdo, o tempo difere do espaco e sempre flui do passado para o futuro; essa
irreversibilidade obriga que os agentes tomem suas decisdes em um determinado tempo presente,
mas que terdo seus efeitos (incertos) apenas em um periodo futuro ndo determinado. Por esse fato, 0
autor observa que o processo decisorio desenvolve-se sobre bases bastante frageis, uma vez que se
baseia apenas em expectativas passiveis de ndo serem cumpridas.
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Iv) Davidson

A discussdo de incerteza para Davidson (1982, 1988) inicia-se a partir de sua critica a
Hipotese de Expectativas Racionais*? (HER), na qual se assume que a informacéo existe e esta
disponivel para o processamento pelos tomadores de decisdo, sendo que estes a utilizam para
maximizar seu comportamento. Para o autor, tal teoria sofre por sua falta de generalidade, pois
apenas pode ser aplicada a processos econdmicos ergddicos e perde sua funcionalidade para
situacBes, comuns no mundo econémico, em que a ergodicidade néo se aplica.

A inovacdo do autor para a definicdo de incerteza estd na introdugdo dos conceitos de
“ergodicidade” ¢ “ndo-ergodicidade”. Nesse sentido, a incerteza deve ser concebida como o inverso
do conhecimento e a probabilidade como uma forma de conhecimento e de néo incerteza do futuro,
sendo passivel de ser utilizada como parametro para a tomada de decis@o por parte dos agentes, mas
ndo suficiente para acabar com o desconhecimento com relagdo aos resultados futuros.

Nos sistemas ergodicos, a realidade externa é imutavel e as relacdes entre as variaveis sdo
atemporais e a-histéricas. Nesse sentido, o futuro é simplesmente uma réplica estatistica do passado,
sendo que “o conhecimento sobre o futuro consiste na projecdo (com confianca) de médias
estatisticas  baseadas em  observacGes passadas e presentes as  circunstancias
vindouras”(ANDRADE, 2011, p.184). A realidade desse sistema, que fundamenta a economia
neocléassica, permite especificar uma quantidade suficiente de equacGes para se determinar suas
incognitas simultaneamente e endogenamente, isto é, nessa realidade a racionalidade ilimitada dos
agentes baseada em inferéncias probabilisticas € possivel, em decorréncia de um futuro que é
estimado a partir da observacao do passado.

Por outro lado, nos processos ndo-ergddicos a realidade é criativa e transmutavel. Nesse
ambiente, a economia se move no tempo historico irreversivel (processos ndo estacionarios), ou
seja, ao tomar uma decisao crucial, 0 agente cria um ambiente em que a evolucdo de sua escolha
destroi as funcdes de distribuicdo existentes, criando um novo futuro (incerto) e que a0 mesmo
tempo é transmutavel por decisdes correntes e futuras. Assim, compartilhandodo conceito de
Shackle (1990) acerca das decisdes cruciais e da importancia da criatividade humana e da visao
Pds-Keynesiana de incerteza, Davidson concorda com a ideia de que o futuro, em determinadas
ocasides,pode ser ndo-ergodico e impossivel de ser previsto objetivamente.

Para Davidson, reconhecer que o mundo ndo pode ser inteiramente reduzido a ideia de
probabilidade ergddica e, consequentemente, admitir a incerteza ndo-ergodica, resulta em uma
teoria mais geral para a tomada de decisdo do agente. Assim,

Para muitas decisdes de rotina, assumir a uniformidade e consisténcia da natureza
sobre o tempo (isto é, assumindo a ergodicidade) pode ser uma util simplificacdo
para lidar com o problema por um lado. Para problemas envolvendo investimentos
e decisbes de liquidez, em que grandes mudancas imprevisiveis sobre longo
periodos de tempo ndo podem ser descartadas, 0 modelo Pds-Keynesiano é mais
aplicavel (DAVIDSON, 1991, p. 142).

Além disso, se 0s economistas reconhecerem que a ndo-ergodicidade € uma propriedade
prevalecente em muitas situacfes econdmicas, entdo fica ébvia a necessidade das politicas e
instituicOes se adaptarem as constantes mudancas das circunstancias com o objetivo de melhorar a
performance dos mercados e dos agentes, ou seja, 0 autor ressalta a importancia das instituicoes e
contratos para restringir o universo infinito de eventos possiveis e, consequentemente, 0 ambiente
de incerteza.

Independentemente de algumas limitacGes nas defini¢des anteriores (como o individualismo
metodoldgico de Shackle (1990) ou a insisténcia de Knight (1964) com o equilibrio competitivo®®),

'2para aprofundamento acerca da HER e sua respectiva critica ver Davidson (1982).
13 para saber mais a respeito das limitagdes de Shackle e Knight ver Andrade (2011).
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todas essas andlises definem o conceito de incerteza relacionado a auséncia (ou limitagdo) de
conhecimento e contrastando com a ideia de risco probabilistico quantificavel.

As situacOes de risco sdo aquelas em que se torna possivel identificar eventos repetidos ou
homogéneos, sendo a lista de resultados futuros completa e finita, de forma que as probabilidades
associadas a cada resultado sdo passiveis de serem encontradas e associadas a uma distribui¢do. A
teoria de utilidade esperada e a abordagem subjetiva de Savage (1954) pertencem a essa situacdo. Ja
em um estado de incerteza, as probabilidades sdo desconhecidas, ndo sendo possivel associar
probabilidade mensuravel a todo resultado possivel imaginado (ou ndo) e nem compara-los.

Se os agentes ndo possuem conhecimento, entdo eles ndo sdo capazes de quantifica-lo. O
conhecimento probabilistico ndo tem a capacidade de orientar, com seguranca, a tomada de decisao
e nem proporcionar uma previsdo eficaz; a previsdo do futuro baseada na observacdo passada
também se mostra imperfeita e até mesmo inutil dada a criatividade humana e as inameras
possibilidades imaginadas e ndo imaginadas que o tomador de decisdo precisa enfrentar no
momento de sua deciséo.

Conforme resume Andrade (2011, p.193), “as pessoas ndo compreendem o presente como
ele é e em sua inteireza, ndo preveem o futuro a partir do presente de forma bastante acurada,
tampouco sabem as consequéncias dos proprios atos de forma infalivel ”. 1sso ndo significa que os
agentes sejam ignorantes ou irracionais, apenas demonstram que eles apresentam conhecimento
limitado e imperfeito dos varios contextos em que estdo imersos. Voltando a defini¢cdo de Dequech
(1998), os agentes devem ser classificados como arracionais.

3. A tomada de decisdo e a Teoria do Prospecto

Um olhar atento a Historia do pensamento econdmico revela o carater multidisciplinar da
ciéncia econdmica desde os seus primdrdios. A retomada dessa perspectiva pode ser verificada pelo
crescente reconhecimento concedido aos estudiosos de diversas formagbes académico —
matematicos, psicélogos, cientistas sociais, entre outros — por suas contribui¢cdes a Economia.
Daniel Kahneman e Amos Tversky sdo nomes de destaque. Desde a década de 1970, os autores
empreenderam esforcos para a introducdo de percepcbes e conceitos da psicologia a ciéncia
econdbmica com o intuito de compreender a tomada de decisdo dos agentes sob incerteza. O
reconhecimento internacional veio em 2002, quando Daniel Kahneman foi premiado com o Prémio
do Banco da Suécia em Ciéncias Econdémicas em memoria de Alfred Nobel, sem nunca ter tido
qualquer formacdo em Economia.

A formacdo multidisciplinar dos primeiros pensadores considerados economistas incluia o
tratamento dos fendmenos sociais e do comportamento individual. A consideragdo de conceitos
psicoldgicos poderia conferir a esses autores o carater de psicdlogos. No entanto, a partir da
revolugdo marginalista, as ferramentas econdémicas utilizadas se aproximavam mais da fisica e da
matematica. Segundo Nunes (2008, p. 22, apud Nogueira, 2009, p.2), ao tratar do final do século
XIX, “com a sintese neoclassica, a queda da hipdtese hedonista e a critica a mensurabilidade das
preferéncias na teoria da escolha, iniciou-se o processo de expurgo dos pressupostos psicoldgicos da
teoria econdmica”.

Com a adocdo dos pressupostos de racionalidade econémica do arcabouco convencional,
passou-se a explicar a tomada de decisdo dos agentes a partir da maximizacdo das variaveis
econbmicas, especialmente o lucro. Axiomas meramente matematicos se mostraram insuficientes
para evidenciar as escolhas realizadas pelos agentes e 0 processo de tomada de decisdo dos mesmos.

A tomada de decisdo em um ambiente financeiro é permeada de incerteza. Nesses termos,
muitas vezes a suposta racionalidade é trocada por julgamentos intuitivos. A aversdo ao risco e 0
uso de curvas de utilidade em busca da maximizagdo do bem-estar dao lugar a ilusdes cognitivas,
heuristicas e vieses cognitivos. Nesse sentido, a identificacdo dos fundamentos psicolégicos,
especialmente as ilusdes cognitivas, que embasam a tomada de decisdo pode dizer muito a respeito
do comportamento dos agentes no mercado financeiro.
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Segundo Kahneman (2012), as ilusdes cognitivas sdo mais inflexiveis e persistentes se
comparadas as ilusbes visuais. Uma ilusdo cognitiva, sob a perspectiva das financas
comportamentais, seria a tendéncia dos investidores de cometer erros sistematicos de avaliacéo, de
tal forma que “a causa psicoldgica mais potente da ilusdo € certamente que as pessoas que escolhem
acoes estdo exercendo habilidades de alto nivel” (Kahneman, 2012, p.271). Portanto, considerando-
se 0 exemplo do mercado financeiro, tratar-se-ia de ilusdes amparadas em uma cultura profissional
da comunidade financeira.

A incompreensdo diante da negligéncia quanto aos conceitos psicolégicos para 0
entendimento da tomada de decisdo dos individuos foi constatada por Sigmund Freud.

O fato inquestionavel de que individuos, racas e na¢des diferentes se conduzem de
forma diferente, sob as mesmas condi¢des econdmicas, por si s6 é bastante para
mostrar que 0s motivos econdmicos ndo sdo os Unicos fatores dominantes. E
completamente incompreensivel como os fatores psicolégicos podem ser
desprezados, ali onde o que estd em questdo sdo as reagdes dos seres humanos
Vvivos; pois ndo sé essas reagdes concorreram para o estabelecimento das condicGes
econdmicas, mas até mesmo apenas sob o dominio dessas condi¢cBes é que 0s
homens conseguem pbr em execugdo seus impulsos instintuais originais — seu
instinto de autopreservagdo, sua agressividade, sua necessidade de serem amados,
sua tendéncia a obter prazer e evitar desprazer. (FREUD, 1932/3-1976, p.216 apud
MELLO, 2007).

Eliminou-se o fundamento psicologico por tempo demasiado. E o seu retorno, sob a agenda
de pesquisa da “neuroeconomia”, ¢ o elemento-chave desta se¢do. A associacdo entre conceitos da
psicologia, neurociéncia e economia contribuem para o entendimento da relacdo entre mente e
tomada de decisdo, no ambiente econdmico. Métodos de mapeamento neuroldgico indicaram que ha
diferencas quanto ao funcionamento comportamental e cognitivo. Segundo Kahneman e Hall
(1998), as pessoas tém dificuldades para julgar subjetivamente quantidades fisicas e probabilidades
e, portanto, tendem a cometer erros sistematicos quando tomam uma decisao.

A racionalidade, nos termos econdmicos, estd associada a consisténcia interna das
preferéncias de um individuo, por mais que se trate de uma crenca absurda. Ou seja, uma pessoa
racional pode acreditar na existéncia de mamutes alienigenas, contanto que todas as suas outras
crencgas sejam consistentes com a existéncia de mamutes alienigenas. O tratamento da racionalidade
é certamente um dos pontos de maior divergéncia entre os estudos das ciéncias econdmicas e da
psicologia.

Distantes de imputar qualquer aspecto irracional ao comportamento humano, Kahneman e
Tversky (1974, 1979, 1981) demonstraram em sua vasta pesquisa que os Humanos** néo sdo bem
descritos pelo modelo de agente racional. Irracionalidade seria “uma palavra forte, que conota
impulsividade, emotividade e uma resisténcia obstinada ao argumento razoavel” (KAHNEMAN,
2012, p. 514) e, portanto, a pesquisa desenvolvida pelos autores estaria distante da consideracao das
escolhas humanas como irracionais. A seguir, apresentamos 0s principais conceitos desenvolvidos
pelos autores a respeito do julgamento sob incerteza.

0 termo “Humanos” faz referéncia a distingdo construida por Richard Thaler entre “Econs” e¢ “Humanos”, para
maiores detalhes ver Thaler (2000).
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3.1 Dois sistemas

Kahneman (2012) descreve o funcionamento da mente como uma interacdo entre dois
sistemas ficticios’. Tal abordagem elabora uma distingdo entre as operaces automaticas do
chamado “sistema 1” e as operagdes controladas do “sistema 2”.

O sistema 1 é o foco central da tentativa de compreender a tomada de decisdo dos agentes e
0s erros que a envolve, sendo composto por diversas associa¢des e habilidades inatas. Enquanto o
sistema 1 opera de forma automatica e rapida, demonstrando pouco controle voluntario, o sistema 2
esta relacionado as atividades mentais complexas e com experiéncias subjetivas de atividade,
escolha e concentracdo. Seria o sistema 1 o gerador de crencas explicitas e escolhas realizadas pelo
sistema 2, cauteloso e capaz de raciocinar. As diversas opera¢fes automaticas desempenhadas pelo
sistema 1 serdo ordenadas, entdo, pelo lento sistema 2.

Segundo Kahneman (2012), o sistema 1 funciona automaticamente, gerando sugestdes para
0 sistema 2 — impressdes, sentimentos, intuicbes —e o sistema 2 estaria em um confortavel modo de
pouco esforgo. As operagdes do sistema 2 exigem atengéo e sao interrompidas quando esta atencao
é desviada. Os individuos normalmente creem em suas impressoes e desejos, e, portanto, adotam as
sugestdes do sistema 1.

Dado o funcionamento automatico do sistema 1, temos que 0s erros de pensamento intuitivo
seriam dificeis de prevenir. Segundo Kahneman (2012), o sistema 1 seria responsavel por grande
parte do que fazemos errado, porém também seria a origem de grande parte do que fazemos
corretamente. Assim, podemos sofrer com ilusdes cognitivas, que serdo tratadas adiante.

3.2 Heuristicas e vieses

Ao analisar o julgamento sob incerteza, suas heuristicas e seus vieses, Kahneman e Tversky
(1974) afirmam que diversas decisGes seriam baseadas em crencas relacionadas as probabilidades
de eventos incertos. Nesses termos, os autores indagam quais seriam 0s determinantes dessas
crengas e como as pessoas avaliariam a probabilidade de um evento incerto. A ideia central
desenvolvida é que as pessoas utilizam um nimero limitado de principios heuristicos, reduzindo
tarefas complexas — como a de avaliar probabilidades e determinar valores — a operacdes simples.

Nos termos de Kahneman (2012), “heuristica” seria um procedimento simples que ajuda a
encontrar respostas adequadas, ainda que geralmente imperfeitas, para perguntas dificeis. Portanto,
ao analisar o julgamento sob incerteza utilizando oconceito de heuristica, deve-se compreender que
as pessoas realizam de alguma forma uma operacdo de simplificacdo do questionamento primario
apresentado. Assim, compreende-se que, mesmo sem ter conhecimentos técnicos a respeito do que é
probabilidade, ao estimar a ocorréncia de um evento, as pessoas julgam outra coisa e creem estar
julgando a probabilidade.

O uso de heuristicas em si ndo deixaria de ser recomendavel, mas, ainda assim,pode-se
tornar a fonte de possiveis erros de avaliagdo. Kahneman e Tversky (1974) descrevem trés
heuristicas que sdo utilizadas para avaliar probabilidades: representatividade, disponibilidade e
“ajuste e ancoragem”.

) Representatividade
Sob a heuristica da representatividade, as pessoas baseiam sua avaliacdo da probabilidade
segundo o grau em que A é representativo de B ou dito de outra forma, segundo o grau em que A se
assemelha a B.
Valendo-se do exemplo em que os autores constroem a descri¢do de um individuo como
“timido, retraido, invariavelmente prestativo, mas com pouco interesse nas pessoas ou no mundo

> N&o ha nenhuma regido do cérebro que delimite qualquer um dos sistemas. Tais sistemas devem ser compreendidos
dentro do esforco de enriquecer o acervo Iéxico utilizado para descrever e explicar as tomadas de decisdo, tornando a
discussdo mais completa e direta.
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real. De indole docil e organizada, tem necessidade de ordem e estrutura, e uma paixao pelo
detalhe” (KAHNEMAN; TVERSKY:; 1974, p. 525) — utilizando a heuristica da representatividade,
a probabilidade com que este individuo seja um bibliotecério seria avaliada segundo o grau com que
o individuo representa o esteredtipo de bibliotecario.

Diversos erros podem ser cometidos quando o julgamento é baseado nesta heuristica. A
probabilidade a priori (ou frequéncia de taxa-base), por exemplo, passa a nao ter efeito sobre o
calculo probabilistico que o individuo constrdi. Negligenciar a probabilidade a priori leva os
individuos a erros brutais, podendo-se violar a regra de Bayes e antecipar julgamentos. Quando nédo
h& nenhuma evidéncia especifica, as probabilidades a priori sdo utilizadas de modo apropriado,
porém, quando ha evidéncias sem valor, as probabilidades a priori sdo negligenciadas.

Outro erro possivel é a insensibilidade ao tamanho amostral - sabe-se que a similaridade de
uma estatistica de amostra com um parametro de populacdo ndo depende do tamanho amostral.
Nesse sentido, avaliando-se probabilidades pela representatividade, a probabilidade em questéo sera
essencialmente independente do tamanho amostral. Para uma melhor compreensdo da
complexidade da questdo, consideremos o exemplo formulado por Kahneman e Tversky (1974),

Uma determinada cidade é atendida por dois hospitais. No hospital maior, cerca de
45 bebés nascem todo dia, e no hospital menor nascem cerca de 15 bebés por dia.
Como vocé sabe, cerca de 50% dos bebés sdo meninos. Entretanto, a porcentagem
exata varia no dia a dia. As vezes, pode ser mais elevada do que 50%, as vezes,
menos. Pelo periodo de um ano, os dois hospitais registraram os dias em que mais
do que 60% dos bebés eram meninos. Qual hospital vocé acha que registrou mais
dias desses? (KAHNEMAN; TVERSKY, 1974, p. 527)

Tal questionamento fora respondido por alunos de graduagdo, entre o0s quais 21
consideraram ser o hospital maior; 21 consideraram o hospital menor; e 53 avaliaram que seriam
mais ou menos iguais. Portanto, uma nocdo fundamental da estatistica fora desconsiderada.
Segundos os autores, a teoria da amostragem exige que o numero esperado de dias em que ocorre
tal situacdo em que mais de 60% sdo bebés meninos € muito maior no pequeno hospital do que no
maior, dado que uma grande amostra tem menor probabilidade de se afastar de 50%.

Ha& ainda as concepcBes errbneas da possibilidade — as pessoas esperam que as
caracteristicas essenciais do processo sejam representadas globalmente e localmente. E outros erros
possiveis demonstrados sdo a insensibilidade a previsibilidade; a ilusdo de validade — a confianca
injustificavel que é produzida por um ajuste entre resultado previsto e informacdo do input; e as
concepcdes errdneas de regressao — os individuos ndo esperam pela regressdo em contextos em que
ela ocorre e muitas vezes a explicam baseados em relacfes causais espurias.

i) Disponibilidade

A heuristica do julgamento em que as pessoas estimam a probabilidade de um evento pela
facilidade com que as ocorréncias vém a mente é chamada de heuristica da disponibilidade. Seriam
0s eventos que sdo recordados imediatamente e esses sdo afetados por outros fatores além da
frequéncia e da probabilidade. Ou seja, o procedimento de avaliacdo da probabilidade de um
evento, utilizando operacfes mentais relacionadas a recordagdo, construgdo ou associacao, pode ser
afetado por erros sistematicos.

Tais vieses seriam: vieses devido a recuperabilidade das ocorréncias — fatores como
familiaridade e proeminéncia; vieses devidos a efetividade de um ajuste de busca; vieses de
imaginabilidade; correlacdo ilusoria.

iii) Ajuste e ancoragem
Diversas estimativas sdo construidas a partir de um valor inicial que é ajustado. Os autores
averiguaram que 0s ajustes sdo tipicamente insuficientes e independentes do ponto inicial, as
estimativas construidas sdo enviesadas na direcdo do valor inicial. Esse seria o fenbmeno da
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ancoragem. A ancoragem ocorre quando ndo apenas ha um ponto de partida, mas quando o
individuo baseia sua estimativa no resultado de alguma valora¢do incompleta. Ou seja, “quando as
pessoas consideram um valor particular para uma quantidade desconhecida antes de estimar essa
quantidade” (Kahneman, 2012, p. 152). Dai, temos que a estimativa construida serd um numero
aproximado do nimero que as pessoas consideraram inicialmente — h4, entdo, a imagem de uma
ancora. Segundo Kahneman e Tversky (1974), um estudo de estimativa numérica intuitiva ilustra
esse efeito.

Dois grupos de estudantes do colegial estimaram, em 5 segundos, uma expressao
numérica que foi escrita no quadro-negro. Um grupo estimava o produto
8X7x6x5x4x3x2x1, enquanto 0 outro grupo estimava o produto 1x2x3x4x5x6x7x8.
Para responder rapidamente a essas perguntas, as pessoas podem realizar alguns
passos de célculos e estimar o produto por extrapolagdo ou ajuste. Como ajustes
sdo tipicamente insuficientes, esse procedimento deve levar a uma subestimativa.
Além do mais, como o resultado dos primeiros passos da multiplicacdo (realizados
da esquerda paradireita) é mais elevado na sequéncia descendente do que na
ascendente, a primeira expressao deve ser avaliada como maior do que a segunda.
Ambas as previsdes se confirmaram. A estimativa mediana para a sequéncia
ascendente foi 512, enquanto a estimativa mediana para a sequéncia descendente
foi 2.250. A resposta correta é 40.320. (KAHNEMAN; TVERSKY, 1974, p.533)

Ha vieses na avaliacdo de eventos conjuntivos e disjuntivos e a ancoragem na avaliacdo das
distribuicbes de probabilidade subjetiva. Devido a ancoragem, os autores avaliam que as pessoas
tenderdo a subestimar as probabilidades de fracasso em sistemas complexos. Nos termos de
Kahneman e Tversky (1974, p. 535) “a estrutura em encadeamento das conjuncdes leva a
superestimativa, a estrutura afunilada das disjungdes leva a subestimativa”. Estruturas disjuntivas
séo tipicamente encontradas na avaliagao de riscos.

Os autores ressaltam que a confianca nas heuristicas e a ocorréncia de vieses nao se
restringeaos individuos leigos. Portanto, mesmo pessoas que tiveram contato com conceitos
estatisticos sofisticados incorrem em erros no julgamento.

A discusséo a respeito da ancoragem demonstra certas divergéncias entre o pensamento de
Tversky e Kahneman. Segundo Kahneman (2012), Tversky aproxima-se da ideia de uma heuristica
de ajuste-e-4ncora como estratégia para estimacdo de quantidades incertas. Ou seja, ha um
movimento mental de ajustes insuficientes a partir da estimativa inicial. J& o proprio Kahneman
relaciona a ancoragem ao efeito priming*®. Nos termos do autor, uma “sugestdo” seria um efeito de
priming que evoca seletivamente evidéncias compativeis. Seria a selecdo de pensamentos
compativeis com a primeira estimativa que produziria uma série de erros sistematicos que nos torna
inclinados a acreditar no que queremos acreditar.

3.3 A Teoria do Prospecto

A Teoria do Prospecto’” (TP) surge como uma interpretacdo alternativa a convencional
Teoria da Utilidade Esperada (TUE). Distante dos moldes de um modelo psicoldgico, a Teoria da
Utilidade Esperada (TUE) é base do modelo de agente racional e estabelece alguns axiomas de
racionalidade. A TUE considera que os individuos tomam decisdes totalmente racionais, visando
maximizar a utilidade, e sdo avessos ao risco. A TP € um modelo puramente descritivo e seu

160 efeito priming esta relacionado aos mecanismos de associacdo que surgem diante da exposicéo, refletindo em
mudancas imediatas e mensuraveis. Por exemplo, se vocé viu ou escutou a palavra EAT (comer), entdo ha uma maior
propensdo a completar a palavra SO_P como SOUP (sopa) e ndo SOAP (sabdo). Para maiores detalhes, ver
Kahneman (2012).

" Em portugués, ProspectTheory também foi traduzida como “Teoria da Perspectiva”.

Revista Economia Ensaios, Uberlandia (MG), 28 (1), p. 47-66, Jul./Dez. 2013



Marilia Bassetti Marcato, Felipe Pasini P. Martinez

objetivo maior é explicar as violagdes sistematicas dos axiomas de racionalidade em escolhas entre
opcoes de risco.

A Teoria do Prospecto desconsidera, portanto, os axiomas da TUE, apresentando uma
capacidade de explicacdo de fendmenos que antes ndo eram suficientemente explicados pela teoria
convencional — como os diversos momentos em que o mercado nao “segue” sua curva de utilidade.
Alguns pressupostos da teoria convencional foram relativizados e suas validades foram abaladas —
entre esses, estdo: a consideracdo que os agentes dispdem de informacdo completa; que as
preferéncias s@o conhecidas; e que 0s agentes sdo completamente racionais na busca por maximizar
suas utilidades.

Ao tratar do modelo convencional de Bernoulli, Kahneman (2012) considera que a variavel
que estaria faltando é o “ponto de referéncia” — 0 estado anterior relativo ao quais ganhos e perdas
sdo avaliados. A TP apresenta trés caracteristicas cognitivas:

)} A avaliacdo construida esta relacionada a um ponto de referéncia neutro, sendo que
resultados melhores estariam acima do ponto de referéncia, configurando ganhos, e
resultados piores estariam abaixo, configurando perdas.

i) Haveria um principio de sensibilidade decrescente que se aplicaria tanto a dimenséao
sensorial como a avaliacdo de mudancas de riqueza. Para um melhor entendimento,
basta analisar a diferenca subjetiva entre acender uma luz forte em um ambiente
completamente escuro e em um ambiente iluminado.

iii) A terceira caracteristica seria o principio de aversdo a perda. Ou seja, ha uma assimetria
entre 0 poder de expectativas positivas e negativas. Ou seja, especificamente as perdas
assomam como maiores que 0s ganhos.

Portanto, a TP ndo considera o resultado esperado de uma escolha como ponto fundamental
para a tomada de decisdo dos agentes. E a reacdo aos ganhos e perdas o que moveria 0
comportamento dos individuos e tal valoracdo seria assimétrica. Ou seja, diferente da TUE, na TP
os individuos manifestam sua aversdo ao risco diante da possibilidade de ganho. Uma vez
confrontado com a possibilidade de perda, a propensdo ao risco é maior. Kahneman e Tversky
(1979) afirmam que os investidores sentem muito mais a perda do que o prazer obtido pelo ganho
equivalente. Dito de outra forma, a aversdo a perda implica que as escolhas sdo fortemente
inclinadas em favor da situacdo de referéncia.

Graficamente, podemos verificar que o formato da curva em S representa a sensibilidade
decrescente para ganhos e perdas, porém de forma assimétrica. A reacdo as perdas € mais forte do
que a reacdo aos ganhos correspondentes.
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Figura 1 - Funcdo Hipotética de Valor da Teoria do Prospecto
Fonte: Elaboragdo prdpria, baseada em Kahneman (2012)

Rogers et al (2007) destacam trés efeitos presentes na Teoria do Prospecto: i) efeito certeza:
a ideia que os individuos tendem a relegar um peso maior as probabilidades que tem alta
probabilidade de ocorrer em relacdo aos resultados provaveis; ii) efeito reflexdo: os individuos
preferem o ganho certo - no campo do ganho hé& aversdo ao risco; e no campo da perda, 0s
individuos apresentam-se propensos ao risco, fugindo da perda certa; iii) efeito isolamento: os
individuos normalmente desconsideram diversas caracteristicas envolvidas na escolha a ser
efetuada, destacando e centralizando as caracteristicas que ddo um carater diferente as opcoes
possiveis.

Kahneman (2012) elabora ressalvas a respeito da TP e expde suas limitacdes. Diante de uma
situacdo em que o ponto de referéncia é zero, algumas consequéncias absurdas podem ser vistas. A
ideia central é que a TP ndo lida com a decepc¢do. Ou seja, a alta probabilidade de ocorréncia de
determinado evento estabelece um novo ponto de referéncia e, diante das expectativas criadas, a ndo
ocorréncia do evento sera vista como uma grande perda. A TP nédo lida com essa situacdo, pois ndo
considera que o valor de um resultado mude diante de uma alta probabilidade de ndo ocorréncia.
Outro erro marcante € a consideracdo, assim como na TUE, da escolha entre as op¢fes disponiveis
de forma separada e independente.

Consideracoes finais

A discussdo acerca do processo de tomada de decisdo dos agentes econdmicos torna
evidente a necessaria distingdo entre os conceitos de incerteza e risco, especialmente a partir das
contribui¢cdes de Knight (1964). Risco corresponde a situacdo em que um evento ocorre com uma
probabilidade com certo grau de conhecimento ou apresenta determinada distribuicdo de
probabilidade. Nesse caso, a lista de resultados futuros é completa e finita, de forma que se torna
possivel atribuir valores esperados para cada resultado e compara-los. Incerteza corresponde a um
estado em que as probabilidades sdo desconhecidas, ndo sendo possivel associar probabilidade
mensurdvel a todo resultado possivel imaginado (ou ndo) e nem fazer comparagdes entre esses
resultados.

A construcdo do conceito de incerteza pelos autores que perfazem essa visdao mostra que ha
uma linha de raciocinio comum a todos os autores citados: a de que o conceito de incerteza esta
associado a auséncia, ou limitacdo, de conhecimento. Se esse conhecimento ndo é conhecido em sua
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completude, entdo o agente ndo é capaz de quantifica-lo e utiliza-lo como parametro para tomar
decisfes com uma previsdo acurada ou com elevada margem de seguranca.

Baseada na distin¢éo entre risco e incerteza, fica evidente que a teoria neocléssica, pautada
na teoria da utilidade esperada ou em sua abordagem subjetivista, ndo trata em nenhum momento de
incerteza, mas apenas da ideia de risco. Ao atribuir probabilidades mensuraveis a cada resultado, a
teoria permite que o agente “racional” maximize sua escolha ou decisdo futura comparando a
utilidade esperada de cada resultado e escolhendo a que apresenta maior grau de sua preferéncia.

Muitos economistas neoclassicos reconhecem a fragilidade de alguns dos axiomas dessa
teoria e procuram desenvolver novas explicacbes para a tomada de decisdo dos agentes
econémicos,relativizando alguns fundamentos desse arcabouco tedrico. Nesse sentido, este artigo
destaca o trabalho deKahneman e Tversky (1974,1979, 1981) e Kahneman (2012), cujaTeoria do
Prospectocontesta a racionalidade ilimitada do agente representativo da teoria mainstream. Os
autores demonstram empiricamente que as preferéncias dos individuos sdo inconsistentes com as
mesmas escolhas dependendo de como estas escolhas sdo apresentadas. A suposta racionalidade é
trocada por julgamentos intuitivos. De tal forma que a aversdo ao risco e o uso de curvas de
utilidade em busca da maximizacao do bem-estar d&o lugar a ilusdes cognitivas, heuristicas e vieses
cognitivos.
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