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RESUMO: Por muito tempo o mainstream se pautou na teoria neoclassica das decisdes, em
que individuos de racionalidade ilimitada otimizavam fung¢des de utilidade. Embora isto tenha
sido motivo de freqlente contestacdo interna, foram outros campos da ciéncia que
conseguiram provocar sua revisdao. Um importante exemplo disto é a teoria da perspectiva,
desenvolvida na década de 1970 pelos psicologos Daniel Kahneman e Amos Tversky. A
teoria da perspectiva se propde mais empirica, indutiva e descritiva para explicar o processo
decisorio, levando em consideracao as limitacbées e atalhos da racionalidade humana. Sua
aliangca aos métodos experimentais tem encontrado ressonancia na ciéncia econdmica e
ajudado a mudar algumas de suas praticas tradicionais. A teoria da perspectiva é proposta
como uma alternativa aos modelos racionais de escolha. Os principais elementos das duas
abordagens sao aqui colocados dentro de um esquema lakatoseano de nucleo duro-cinturao
de protecdo. Suas diferencas ganham destaque, sugerindo mudancas no mainstream
econOmico e novas possibilidades de pesquisa.
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economia experimental; teoria da utilidade esperada.

ABSTRACT:. For many decades over the 20th Century, the mainstream of economics adopted
a normative and axiomatic theory of individual behavior in which maximizing procedures
were carried out by rationally unbounded agents. This status has been challenged on many
grounds and alternative views from fields like psychology have found a way into the core of
economics research frontier. Prospect theory, developed by psychologists Daniel Kahneman
and Amos Tversky since the 1970s, has provided a more empirical, inductive and descriptive
theory of decision making. It has made significant inroads into mainstream microeconomics,
shaking the habits of some of its practitioners. This paper first takes stock of its main
developments and then uses a Lakatosian framework to draw out its negative and positive
heuristics. In what follows, its heuristics are compared to those of traditional rational
decision-making theories. The differences between them are highlighted, pointing to
changes in the mainstream of the profession and to new opportunities for research.
Key-words: decision making;, prospect theory; behavioral economics; experimental
economics; expected utility theory.
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INTRODUCAO

O mainstream econ6mico ndo é mais o0 mesmo. Outros programas de pesquisa tém
ocupado o espacgo antes ocupado pela teoria neoclassica (Colander 2000; Colander
et al. 2004; Davis 2006, 2008a,b; Dequech 2007; Friedman 1998; Hodgson 2007a).
Isso acontece, por exemplo, em um tema caro ao neoclassicismo: a teorizagcao
sobre o processo decisério dos individuos. Afinal, as decisdes individuais de
consumidores, poupadores e investidores resultam em Uultima instancia no
comportamento de quase todas as variaveis econGmicas, sejam micro, meso ou
macroeconémicas.

As suposicoes neoclassicas a respeito do processo decisério — individuos
dotados de racionalidade substantiva cujo comportamento € consistente na
maximizacdo de sua utilidade, dada uma funcdo de preferéncias estaveis -
compdem o nucleo duro da teoria e tornaram-se parte do mainstream econémico ao
longo do século XX. Thorstein Veblen (1898) as havia criticado ainda no século XIX,
mas sé a partir da década de 1950 algumas proposi¢cdes oriundas de outras ciéncias
conseguiram maior contundéncia. Seu impacto se avolumou e conseguiu mudar a
feicdo do mainstream a partir da década de 1980 (Colander et al. 2004; Davis
2006), principalmente com idéias vindas de outra ciéncia com énfase no individuo
per se — a psicologia. A partir da década de 1950 uma area da psicologia se tornou
especialmente propicia ao interesse da economia, a Behavioral Decision Research -
BDR (vide Payne & Bettman 1992). Que economistas reconhegam nomes como 0s
de Herbert Simon, Ward Edwards e Leonard Savage é em grande parte resultado de
seus desdobramentos (vide Sent 2004). Que reconhegam nomes como o0s dos
psicologos Daniel Kahneman e Amos Tversky e rendam ao primeiro o “Prémio
Nobel” de economia em 2002 é em grande parte resultado da fertilidade e
longevidade de seus insights. A extensdo de tal reconhecimento pode ser ilustrada
pelas citacbes feitas a Kahneman tanto na psicologia quanto na economia (Figura
1). E aparente ali um efeito positivo do Prémio Nobel sobre o volume de citagdes

anuais recebidas na forma de uma mudanca persistente de inclinagédo na série.’

" A taxa média de acréscimos de citagdes nos 5 anos posteriores a 2002, por exemplo, é duas
vezes maior que a mesma taxa para os 5 anos anteriores a 2002 (inclusive).
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Figura 1. Citacoes ao trabalho de Daniel Kahneman 1966-2007
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Fonte: Social Science Citation Index, versdo eletrénica, varios anos.

Embora o conjunto de influéncias da psicologia sobre a economia a partir da
BDR seja heterogéneo, em geral o reconhecemos pelo nome de economia
comportamental. Dentro deste conjunto encontramos a teoria da perspectiva,
formulada a partir da década de 1970 por Kahneman e Tversky. O espaco por eles
obtido e seu explicito desafio aos chamados modelos normativos de escolha do
mainstream econémico sdo os principais motivadores de sua escolha como objeto
de analise neste trabalho. A tarefa a que nos lancamos aqui & sugerir uma
identificacdo metodoldgica da teoria da perspectiva a partir do esquema nucleo
duro-cinturdo de protecédo proposto por Imro Lakatos. Em fazendo isto, tentamos
discutir alguns desdobramentos possiveis para a pratica académica da economia.

Para fins de contextualizacdo, comecamos por fazer uma breve apresentacao
da teoria da perspectiva e, em seguida, da pratica experimental que a caracteriza.
No que segue, fazemos uma caracterizagdo dos modelos racionais de tomada de
decisao e da teoria da perspectiva usando um esquema analitico lakatoseano. O uso
deste esquema analitico tem o intuito mais de identificar os sistemas tedricos em
questdo do que de determinar uma trajetéria de evolugdo da ciéncia de um
programa de pesquisa para o outro, ou outros. Nosso propdésito é identificar melhor

a participacao da teoria da perspectiva num momento de aparente mudanca na



ciéncia econbémica, e cujo resultado final ndo se faz previsivel. Algumas

consideracdes finais fecham o ensaio.

1. O DESENVOLVIMENTO DA TEORIA DA PERSPECTIVA

As pesquisas e discussdes que nutriram a teoria da perspectiva tiveram inicio na
década de 1950. Naquela década Maurice Allais delineou uma teoria da escolha sob
incerteza baseada na psicologia, Ward Edwards introduziu a tomada de deciséo
como um topico de pesquisa para os psicélogos, e Herbert Simon deu grande félego
a nocao de racionalidade limitada. Um dos desdobramentos de tais iniciativas foi a
pesquisa em psicologia cognitiva. A psicologia cognitiva tomou impulso com os
resultados de pesquisa de Daniel Kahneman e Amos Tversky publicados em
periédicos de psicologia a partir de 1971.

Em 1974 eles publicaram um artigo na revista Science com o titulo “Judgment
under uncertainty” (Tversky & Kahneman 1974). Utilizando o resultado de diversos
experimentos, eles afirmam que as pessoas utilizam um numero limitado de
heuristicas para reduzir a complexidade de determinar probabilidades e prever
resultados ao tomarem suas decisdes. Este estudo foi um trabalho de natureza mais
ampla sobre o0s processos cognitivos e nao voltado especificamente para a
economia. Mas a discussdao tem grande afinidade com o tema “escolha sob risco”,
que é de grande apre¢co aos economistas, e seus resultados sugeriam que o
julgamento sob incerteza se desviava sistematicamente da racionalidade
substantiva adotada pelo mainstream econémico de entdo. Tais padrdes detectados
serviram de base indutiva para a formulacdo das hipdéteses teéricas do que viria a

ser conhecida como teoria da perspectiva (prospect theory).

1.1 A teoria da perspectiva na economia

Kahneman e Tversky retribuiram o interesse dos economistas publicando um
artigo de grande repercussdo na Econometrica (Kahneman & Tversky 1979). Neste
artigo, que se tornou o mais citado de todos os ja publicados na Econometrica
(RSAS 2002), os autores apresentaram uma critica aberta a (in)capacidade
descritiva dos modelos de utilidade esperada.? Eles argumentaram que em escolhas

com prospectos de risco, os agentes demonstravam padrées de comportamento

2 Uma consulta feita em janeiro de 2009 ao Social Science Citation Index

(http://isiwebofknowledge.com) contabilizou 5.631 cita¢cbes ao artigo.
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inconsistentes com os preceitos basicos daquela teoria, e propuseram a teoria da
perspectiva como uma teoria alternativa da escolha.

A este artigo sucederam outros trabalhos em peridédicos de economia.
Kahneman & Tversky (1986), por exemplo, argumenta que as teorias racionais de
escolha sob risco e incerteza, como a teoria dos jogos ou a teoria de alocacédo de
portfolio, foram pensadas como modelos nos quais um agente idealizado toma suas
decisdes. Ou seja, o comportamento do agente é definido a priori nas especificagcoes
do modelo. Por isso tais teorias sdo normativas: elaboram um sistema légico (as
vezes totalmente axioméatico) para estabelecer como um agente deve tomar
decisdes levando em conta possiveis resultados e seus riscos, de modo que os
modelos tenham resultados inequivocos. Apesar de seu carater normativo, essas
teorias e modelos sdo usados na tentativa de predizer o comportamento das
pessoas e, por vezes, para recomendar cursos de acao real (Kahneman & Tversky
1986). A partir disto, os autores viram um trade-off entre as proposi¢coes
neoclassicas e as comportamentais: um modelo ou teoria de escolha ndo pode ser
ao mesmo tempo normativamente adequado e descritivamente valido.

Para Kahneman & Tversky (1986), os modelos normativos tém seu meérito
como tal, mas nao fornecem uma base valida para explicar o comportamento dos
agentes. Para tanto, é preciso uma teoria descritiva que busque inferir como as
pessoas tomam decisdes, independente de serem ou nao 6timas. Ao se fazer isso,
discrepancias certamente serao identificadas no comportamento dos agentes, ou
seja, inconsisténcias com as teorias normativas. De acordo com os autores, estas
anomalias sdo difundidas demais para serem ignoradas, sistematicas demais para
serem tratadas como erros aleatérios, e fundamentais demais para serem
acomodadas relaxando o sistema normativo.

Tversky & Kahneman (1992) extende a teoria original, chamando-a de teoria
da perspectiva cumulativa. H4 ali uma formalizagdo mais robusta e um esforco
maior de ampliar sua capacidade preditiva, tentando satisfazer duas demandas
importantes de boa parte da comunidade de economistas.

Além dos proprios trabalhos de Kahneman e Tversky, outras frentes de
pesquisa se abriram com a teoria da perspectiva.® Camerer (1998:17-8) menciona

algumas delas na area da tomada de decisdo, como a conjungdo com a ciéncia da

® Vide Kahneman & Tversky (2000) para uma amostra de seus desenvolvimentos.
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computacgdo. Isto tem permitido simular modelos em que limites a racionalidade dos
agentes sao aplicados, gerando resultados complexos e similares aos vistos na
realidade. Outra area com que a teoria da perspectiva troca insights é a
neuroeconomia, que utiliza técnicas de imagem neural e ferramentas
psicofisiolégicas para identificacdo empirica de preferéncias dos individuos (Glimcher
2002; Hands 2007; Villeval 2007). Nao se pode ser exaustivo aqui, nem pretender
sugerir que tais areas sao apenas frutos diretos da teoria da perspectiva. Mas sua
visibilidade na critica dos modelos racionais de tomada de decisao, influenciou e em
alguns casos possibilitou a difusao de idéias externas a economia neste respeito.
Outro aspecto relevante da teoria da perspectiva é a sua base experimental.
Vindos da psicologia, area em que experimentos sdo costumeiramente
disseminados, Kahneman e Tversky ndo se preocupam em discutir a validade do
método.* Ainda assim, sua pratica parece ter somado credibilidade ao método
dentro da economia como fonte de evidéncias empiricas — a0 menos na area de

comportamento humano e tomada de decisao.

1.2. A teoria da perspectiva e os experimentos em economia

Vernon Smith (1982), que dividiu o “Nobel” de 2002 com Kahneman,
caracteriza um experimento nas ciéncias econdmicas como a reproducdo de um
sistema microeconémico definido por dois componentes: ambiente e instituicoes. O
ambiente é definido por informagcées como o numero de agentes participantes, suas
preferéncias, os bens existentes, a posse de tecnologia ou conhecimento e a posse
dos bens. Ou seja, o ambiente microecond6mico € delimitado por uma gama de
caracteristicas estaveis do contexto de acado. Ja as instituicbes sao as “regras do
jogo” - o0 que é ou ndo permitido nos experimentos, os meios de comunicagao, as
maneiras de realizagdo das trocas, e outras especificacbes (Smith 1982). Estas sao
as variaveis de controle do experimentador para que se observe um terceiro
componente do experimento, o comportamento dos participantes, que resulta de
sua interacdo com o ambiente e as instituicdes.

Para que se possa controlar os dois componentes acima e para que 0S

resultados do experimento tenham validade fora do laboratério, cinco condi¢cdes

* Essa discussdo ndo nos cabe aqui. Para o leitor interessado no tema, sugerimos Smith (1982,
2002), Kagel & Roth (1995), Siakantaris (2000), Bianchi (2001), Guala (2002) e Villeval (2007).
Vale ressaltar que experimentos também sado usados em outras areas da economia sem
interesses primordialmente comportamentais.



precisam ser atendidas: nao-saciamento (nonsatiation), saliéncia (saliency),
dominéancia (dominance), privacidade (privacy) e paralelismo (parallelism). Para
Smith (1982), as quatro primeiras condi¢gdes garantem a existéncia de um
experimento microecondmico controlado, permitindo o teste de hipbteses e teorias.
A quinta condigdo, o paralelismo, refere-se a possibilidade de se transferir os
resultados de um experimento em laboratério para fora dele. Isto permite a geracao
de hipbteses através de resultados de experimentos.®

Da condicédo de paralelismo surgem as principais criticas a utilizacdo do método
experimental na economia. Guala (2002) ressalta que o préprio progresso da
economia experimental permite que isso seja discutido sob uma perspectiva
empirica — o sucesso ou nao de exportar os resultados de laboratério para situacoes
reais de decisdo na economia vai determinar se sdo mais ou menos validos e em
que areas especificas podem ser utilizados. Em outras palavras, a discussado ex-ante
sobre a validade do método é relevante mas n&o conclusiva.®

Kahneman e Tversky, em particular, utilizam experimentos cujo objeto mais
pontual é a tomada de decisdo individual. Assim, seus experimentos em geral nao
forcam as quatro primeiras condi¢cdes. A condicdao de paralelismo, porém, merece
mais atencdo em funcdo do carater descritivo atribuido pelos autores a teoria da
perspectiva, ou seja, seus experimentos visam testar e gerar hipéteses tedricas.

Os experimentos de Kahneman e Tversky objetivam, a principio, falsear os
pressupostos de carater universal dos modelos racionais de escolha (alguns
exemplos estdo em Kahneman & Tversky 1986).” A questdo do paralelismo nao
parece problemética aqui: o experimento, mesmo feito em laboratério, continua
sendo uma escolha real, feita por um agente real, com incentivos e riscos reais. A
nao corroboracdo de tais pressupostos por um dos individuos participantes traz,
assim, o falseamento de sua universalidade (Siakantaris 2000).

Quanto a gerar hipoteses sobre o comportamento e capacidade cognitiva dos
agentes, a propria possibilidade de realizar experimentos permite verificar a
validade de seus resultados (Guala 2002). Sua replicacdo ou ainda a realizacao de

outros testes que confirmem ou neguem os resultados obtidos é o que permitira

® Uma anélise mais extensa destas condigdes é feita por Smith (1982).

® Essa discussdo est4 além do escopo deste trabalho. Para aprofundamentos no tema, vide Smith
(1982, 2002), Siakantaris (2000), Bianchi (2001), Guala (2002) e Villeval (2007).

7 Muito embora seja sempre possivel usa-los na explicagao post hoc de quaisquer resultados,
tornando-a nao-falseavel (Hutchison 1938; Boland 1981; Hodgson 2004).
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ponderar a validade dos mesmos.

2. O MAINSTREAM EM PERSPECTIVA: UMA ANALISE METODOLOGICA

O espaco ganho pela teoria da perspectiva nos circulos académicos da economia
evidencia uma mudanca. Talvez isso venha a ser reconhecido como uma revolugao
cientifica a /la Kuhn. Neste momento, porém, é dificil parametrizar a velocidade da
mudanca, afirmar sua irreversibilidade ou ter certeza de que se dara de forma linear
em prol de um paradigma experimental da construgdo de teorias econémicas em
que a teoria da perspectiva teria uma posicdo central.® O que se pode perceber séo
sinais de mudanca em andamento. Ja reportamos o “Nobel” de Kahneman e Smith
como um deles, bem como as crescentes citacdbes em economia ao trabalho de
Kahneman. O espago ocupado pelo economista Richard Thaler, colaborador de
Kahneman e Tversky, no Journal of Economic Perspectives com sua seg¢ao de
“anomalias” comportamentais também pode ser visto como uma evidéncia.® E a
todos estes sinais podemos acrescentar o diagnéstico de varios autores em posicao
privilegiada na profissdo.'® Diante disto, o que se tenta aqui é, & /a Lakatos, delinear
os elementos tedricos em jogo nos moldes de programas de pesquisa com
conformacdes distintas. A partir dai, tenta-se explorar um pouco a relagdao entre a
conformacdo neoclassica e a da teoria da perspectiva, com destaque para suas
diferencas. Isto nos permitira especular um pouco sobre algumas mudancas
recentes nas preferéncias, i.e. na préatica observada do mainstream econémico.
Comecemos por relembrar um pouco de Lakatos. Para ele, as ciéncias se
desenvolvem transferindo de forma progressiva e degenerativa os problemas que
levanta e trata, e esta dindmica se da a partir de programas de pesquisa. Tais
programas possuem regras metodoldgicas a ditar que caminhos seguir ou evitar

(Lakatos 1979). Estas regras metodolégicas se dividem em heuristicas negativa e

® Plott (1991) lida com essa questdo mais ampla.

’ Interessante notar que Thaler usa o termo “anomalia”’, o mesmo usado por Kuhn em sua teoria
de revolugdes cientificas. Resta saber, porém, se vai haver massa critica de persuasao na
comunidade cientifica da area de economia sobre sua importancia. Uma busca no banco de textos
Econpapers em janeiro de 2009 gerou 1189 hits com a palavra “anomalies” no titulo ou no
resumo e 523 hits com “prospect theory”. Como simples referéncias, fizemos a pesquisa com o
termo “transaction cost economics” (1443 hits) e com o termo “bounded rationality” (926 hits).

' Além dos trabalhos ja citados na introducdo, veja também Lewin (1996), Binmore (1999) e
Davis (2008b). A visdo interna a economia experimental pode ser encontrada em e.g. Camerer et
al. (2003) e Carbone & Starmer (2007). Para visdes internas a teoria da perspectiva em
particular, vide Kahneman & Tversky (2000) e Thaler (2000).
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positiva. A heuristica negativa, ou o “nacleo” do programa, € a parte do programa
tida como irrefutavel por uma decisao metodolégica a priori. Deste conjunto de leis
ou idéias sdo extraidos hipdteses auxiliares e modelos que simulam em algum grau
a realidade. Estes perfazem a heuristica positiva — um conjunto de hipdteses
auxiliares que serve de “cinturdo de protecdo” para o nucleo do programa ao ser
exposto a testes empiricos (Lakatos 1979).

A refutacdo de uma hipbétese empirica ou metafisica que faz parte de um
cinturao protetor, porém, por si sé ndo significa a derrocada de determinado
programa de pesquisa. Observar uma falha do programa para explicar determinado
fenédmeno (o que pode ser chamado de “anomalia”) ndo quer dizer que o nucleo é
falso ou incompleto. Por vezes a observacdo de anomalias pode se tornar
justamente o trunfo de um projeto de pesquisa se sua heuristica negativa conseguir
gerar novas hipdéteses ou modelos auxiliares que expliquem tanto o que ja era
explicado quanto as anomalias constatadas (Lakatos 1979). Entretanto, se o nucleo
duro nao consegue adaptar seu cinturdo protetor para explicar anomalias e
refutacbes de suas hipdteses, ele passa a receber os ataques diretamente. Isto
expbe sua heuristica negativa a teste, podendo resultar em sua substituicdo por um
programa concorrente. De acordo com Popper (1975), o projeto de pesquisa
refutado empiricamente serda substituido se houver uma alternativa
metodologicamente viavel e que também possa ser falseavel.

Kuhn (1962, 1979) ressaltaria que a refutacdo empirica apenas nao
determinaria uma revolucado cientifica e a troca de paradigmas. Seria necessaria
também a existéncia de um sentimento de “crise” entre os cientistas, ou de
reconhecimento disseminado e persistente de alguma “anomalia” (Kuhn 1977:203).
No que se refere ao caso aqui discutido, é dificil dizer se ha uma revolugcdo em
andamento. Algumas evidéncias de mudanca sao detectaveis, como apresentadas
anteriormente, mas seu alcance e sua capacidade de fixacdo e disseminacgao ainda
sédo dificeis de dimensionar. Talvez s6 a distancia histérica nos permita montar um
argumento mais plausivel a este respeito, como o fez Kuhn em seus mais

fundamentados exemplos de revolucdes cientifica.'' Por isso nos detemos a situar

"' Como ressalta Muramatsu (2009), muitos economistas tentam seguir uma estratégia de

mudancgas graduais. Ha, assim, um esforco em acomodar novas idéias as bases tebdricas que
dominam e com as quais se sentem seguros, e isto tem acontecido com os economistas que se
utilizam de teorias das decisbes e se deparam com as novidades propostas pela economia
experimental.



este estudo num momento de possivel transicdo, mas que nao deixa claro se para
um novo paradigma dominante ou para um ambiente mais plural de programas de
pesquisa divergentes (Davis 2006).

Assim, discutiremos a seguir em que pontos a teoria da perspectiva se mostra
alternativa aos modelos racionais. Para tanto vamos delinear as teorias racionais de
tomada de decisao sob risco e a teoria da perspectiva em acordo com o referencial

lakatoseano de programas de pesquisa com vistas a compara-las.

2.1 Teorias racionais de decisao sob risco

Entre as teorias racionais de decisao sob risco, podemos situar a Teoria dos Jogos
de Von Neumann e Morgenstern, a Teoria de Alocagao de Portfélio de Markowitz, e o
CAPM (Capital Asset Pricing Model) de Sharpe. Embora haja diferencas em seus
modelos e aplicacdes, seus pressupostos principais sdo idénticos: a idéia de que os
agentes podem formular uma distribuicao de probabilidades dos eventos e conhecer
seus respectivos pay-offs, e maximizam o saldo de suas escolhas em consonéancia
com a teoria da utilidade esperada.

A teoria da utilidade se sustenta em quatro suposi¢cdes basicas: cancelamento,
transitividade, dominancia e invariancia. De acordo com o principio da dominéancia,
se determinada opcado € melhor que outra em um dos possiveis resultados, e pelo
menos igual em todas as outras possibilidades, entdo a op¢do dominante deve ser

7

escolhida. A condicao de invariancia é respeitada quando a preferéncia entre uma
escolha ou outra é independente da maneira como elas sdo apresentadas. O
cancelamento é a propriedade de eliminar do processo decisério outros eventos que
gerem os mesmos resultados, independente da escolha realizada. A transitividade
possibilita representar a preferéncia por diferentes opgdes com uma escala ordinal,
uma escala que sera respeitada independente das opgdes comparadas: se A é
preferivel a B e B é preferivel a C, C ndo pode ser preferivel a A. Essa suposicao é
respeitada quando € possivel determinar um valor para cada opc¢ao de escolha e
que esse valor ndo dependa das outras (Kahneman & Tversky 1986).

De acordo com Kahneman & Tversky (1986), os pressupostos de cancelamento
e transitividade foram relaxados no desenvolvimento de modelos racionais de
escolha sob risco, com a alteracdo da funcédo de utilidade que passou a ser nao-
linear e bivariavel. Por isso n6s ndo as consideramos aqui parte do nacleo duro das

teorias racionais de escolha.
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O mesmo ndo acontece com os pressupostos de dominancia e invariancia,
intimamente ligados a idéia de racionalidade substantiva. A invaridncia em especial
€ tacitamente assumida na caracterizacdo de opgcées em vez de ser uma hipdtese
testavel (Kahneman & Tversky 1986). Muitos dos modelos racionais descrevem as
opcOes de escolha como variadveis aleatorias, e representagdes alternativas das
mesmas nao sao tratadas como tendo influéncia no processo decisério.

De acordo com Kahneman & Tversky (1979), para que a teoria da utilidade
esperada possa ser aplicada a escolhas, trés principios precisam ser adicionados:
expectativa, integracdo com ativos e aversao ao risco. Pelo principio da expectativa
a utilidade total de qualquer prospecto (um conjunto de possiveis resultados e suas
chances de ocorrerem a partir de uma escolha) é igual a soma das utilidades
esperadas dos seus possiveis resultados. Pelo principio da integracdo com ativos,
um certo prospecto s6 é aceitavel se a utilidade de integra-lo aos ativos do agente
superarem a utilidade destes ativos, i.e. a funcéo utilidade trata de estados finais de
rigueza e ndao de ganhos e perdas. Pelo principio da aversédo ao risco, o agente deve
preferir um prospecto com um resultado certo “x” a qualquer prospecto de risco
cujo valor esperado € o mesmo “x”.

Deriva-se assim que, de acordo com os autores, o nucleo duro das teorias
modernas de decisdo sob risco conta com os seguintes pressupostos:

i) uma etapa no processo decisério: nao ha separacao (e portanto qualquer
atrito) entre absorcdo de informacdes, processamento das mesmas,
confeccao das distribuicbes de probabilidade dos eventos e elaboracao
dos respectivos pay-offs ligados ao espectro de acgdes disponiveis. O
processo gera por principio um pay-off étimo a se escolher;

ii) vigoram os axiomas de dominéncia e invariancia;

iii) valem os principios da expectativa, da integragdo com ativos, e da
aversao ao risco.

Em complemento, fazem parte de seu cinturdo protetor as idéias derivadas
desses principios e que sdo expostas aos testes empiricos, que sao:

i) a lineariedade da ponderacao das utilidades de cada opcao de escolha por
sua probabilidade — base para o cancelamento e para a transitividade
(Kahneman & Tversky 1979; Camerer 1998);

ii) a avaliacao de resultados como estados finais de riqueza; e

iii) da aversdo ao risco, a concavidade da curva de utilidade (medida em
estados finais de riqueza).
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Essa identificacdo € uma base comum aos modelos racionais de tomada de
decisao de cunho normativo. Espera-se que as criticas a utilizacdo destes modelos
como descritivos e a apresentacdo de inconsisténcias com a realidade através de
experimentos levem seus praticantes a ocasionalmente relaxar alguma das
hip6teses de seu programa de pesquisa. Isto, porém, costuma se dar dentro do
cinturdo de protecdo, como detectaram Kahneman & Tversky para o caso do
cancelamento e transitividade, e ndo dos pressupostos do nucleo duro — a nao ser,

claro, que se queira questionar o programa.

2.2 Teoria da perspectiva

Segundo Kahneman & Tversky (1986), a teoria da perspectiva é consistente com a
idéia de racionalidade limitada proposta e disseminada por Herbert Simon (1957). A
racionalidade limitada e seus fundamentos de ordem psicolégica do processo
decisOrio sdao parte importante da refutacdo da racionalidade substantiva. Todo
experimento da teoria da perspectiva assume, ab initio, que ha limites de
racionalidade. Nao fosse assim, os experimentos nao fariam sentido — os resultados
poderiam ser deduzidos aprioristicamento pelo formulador do experimento. Assim,
alguns principios marcantes da nocao de racionalidade limitada fazem parte de seu
nucleo rigido, em contraste com as bases da nocao de racionalidade substantiva.

Fazem parte da heuristica negativa da teoria da perspectiva, por exemplo, o
principio da ponderagdo nao-linear de eventos possiveis através de pesos de deciséo
e a divisao do processo decisério em duas fases.

Os pesos de decisdo sdo uma funcao da chance de certo resultado acontecer,
mas ndo sdo uma probabilidade em si nem séao lineares, contrariando o principio da
expectativa e suas implicagcdes. As pessoas os utilizam para ponderar 0s possiveis
resultados ao invés de utilizar a probabilidade pura, como nos modelos racionais.
Tais pesos estdo sujeitos a influéncia de efeitos psicolégicos diversos mas
sistematicos, e sao passiveis de deteccdo nos experimentos na forma de vieses e
heuristicas (Kahneman & Tversky 1986; Camerer & To 1999).

A estrutura cognitiva dos agentes faz com que o processo decisério seja
fragmentado. Na teoria da perspectiva isso é caracterizado por uma divisdo em
duas fases: uma de enquadramento ou montagem (framing) e uma subsequente de
avaliacdo de resultados. Na primeira fase os agentes visualizam o problema,

analisando as possiveis escolhas, contingéncias e resultados. Nesta fase eles
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eliminam componentes comuns as diferentes opgdes e também opgcdes que parecam
dominadas por outras, montando um “prospecto”. O prospecto em si é, portanto,
resultado tanto da maneira como o problema é apresentado ao agente, quanto de
seus habitos e modelos mentais, normas e expectativas. Na segunda fase, as
opcdes do prospecto sdo avaliadas e o individuo escolhe a que |lhe apresentar maior
valor (Kahneman & Tversky 1986).

Por fim, a teoria da perspectiva assume que os individuos ndao determinam o
valor de uma escolha de acordo com os possiveis estados finais de riqueza, mas sim
em comparagdo a um ponto de referéncia. Ou seja, as escolhas sdo analisadas de
acordo com possiveis ganhos ou perdas relativos a tal baliza. A teoria também
assume que o valor negativo atribuido a perdas é maior que o valor positivo
atribuido a ganhos de mesma magnitude, o que denominaram de aversao a perda -
loss aversion (Kahneman et al. 1991). Assim, a funcdo de utilidade tem a forma de
um “S”, cbncava para ganhos e convexa para perdas.

No cinturdo de protecdo da teoria da perspectiva estdo seus elementos mais
expostos a testes. Assim, das idéias de ponderacao nao-linear dos pesos de decisao
e das diferencas causadas pelo enquadramento, identificamos os resultados
possivelmente refutdveis do efeito certeza e do efeito pseudocerteza, que
demonstram que resultados certos sdao sobrevalorizados. Derivam das mesmas
idéias as falhas de invariancia, quando apresentacdes diferentes de um mesmo
problema resultam em preferéncias diferentes, o que em algumas ocasides também
gera falhas de dominancia (Kahneman & Tversky 1986). Das idéias de que os
agentes avaliam resultados em termos de ganhos e perdas, e de que sdo avessos a
perda, tém-se os efeitos de dotacao e pro-situagcdo - o individuo dad mais valor a
bens que ja possui do que aos que nao possui, € de forma mais ampla a situagcoes

que ja estdo postas do que a situacdes diferentes (Kahneman et al. 1991).

2.3 Um prospecto comparativo lakatoseano
A Figura 2 ilustra a comparacao entre as teorias racionais de decisdo sob risco

e a teoria da perspectiva nos termos lakatoseanos a que recorremos.
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FIGURA 2 - ESQUEMA COMPARATIVO
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- Estrutura cognitiva do agente:

Se os argumentos apresentados sdo razoaveis, pode-se ver mais facilmente na
Figura 2 que a teoria da perspectiva contraria o poder descritivo das teorias
normativas e confronta ndo apenas sua heuristica positiva mas, mais importante, o
seu nucleo duro. Um ponto a se observar é que as contrapartidas das idéias do
cinturdo de protecao das teorias racionais de decisao sédo parte do nucleo duro da
teoria da perspectiva. Isso se deve a diferencas estruturais de concepcado destas
teorias. Como as teorias racionais surgem na forma de explicagcbes légicas sobre
como um agente idealizado toma decisdes dentro dos modelos (ou seja, teorias
normativas), seu nucleo duro é basicamente composto de pressupostos que
sustentam a nocao de racionalidade substantiva. A teoria da perspectiva surge a
partir da critica a falta de conexdao com a realidade de tais pressupostos e da
observacdo experimental. Assim, seu nucleo duro tem regularidades empiricas

(experimentais) que dao suporte a nogédo de racionalidade limitada. Ele parte de um

14



conjunto de regularidades manifestas das quais sdo deduzidas certas estruturas
cognitivas da mente humana. Por conseguinte, seu cinturdo de protegdo contém
basicamente “efeitos”, fenbmenos e padrdes observados em testes mais especificos,
e explicados pelas estruturas cognitivas definidas na heuristica negativa.

A comparacao reflete as diferencas entre um sistema axiomatico puro,
inspirado na fisica classica (Mirowski 1989), e outro indutivo, inspirado nas praticas
da psicologia. As teorias racionais de tomada de decisdo criam modelos de tomada
de decisao normativos, ideais, baseados em principios légicos, enquanto a teoria da
perspectiva observa desvios sistematicos daqueles e os generaliza no ntcleo duro. E
a partir deles que se criam modelos mentais que sejam capazes de identificar
efeitos mais especificos (0os desvios ou anomalias) e descrevé-los logicamente. Mas
como tais diferencas podem indicar mudangcas nas preferéncias profissionais de

economistas académicos envolvidos com o estudo do processo decisério individual?

3. Teoria da perspectiva e as perspectivas da ciéncia econdmica

O mainstream neoclassico se mostrou resistente a critica interna que, de longa
data, se dirigia tanto a rigidez e unicidade do método hipotético-dedutivo quanto a
natureza axiomatica e universal de seus fundamentos. Mas sdo fontes externas a
sua bacia que vém mudando seu curso. Experimentos, comuns a psicologia, tanto
quanto simulacbées e métodos nao-lineares, mais comuns a biologia e a
computacao, tém tido mais espaco no trabalho académico dos economistas. A teoria
da perspectiva em particular oferece espaco para estudos de situagcbes que séao
dependentes de contexto e que, portanto, ndo precisam se basear em premissas
axiomaticas universais (Hodgson 2007a,b; Pressman 2006). Além disso, ela permite
(ndo sem controvérsias) através do método experimental instrumentalizar hipdteses
e testa-las — algo tido por impossivel e desejavel por autoridades da area como
Milton Friedman (1953) e Paul Samuelson (Samuelson & Nordhaus 1985).

Este € um campo de interesse de correntes do pensamento a margem do
mainstream neoclassico. Davis (2006, 2008a), Hodgson (2007) e Pressman (206),
por exemplo, sugerem as teorias evoluciondria e institucional como campos conexos
a tais desenvolvimentos. Isso lhes permite imaginar um futuro possivel em que o
mainstream serd mais plural em vez de contar com uma abordagem dominante.

Economistas sdo famosos por suas previsdes frustradas, mas a construcao de

cenarios é sua sina. Se o cenario de maior pluralismo é razoavel, entao vale discutir
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0 que a teoria da perspectiva pode oferecer.

Uma questao relevante € a de sua ascendéncia a teoria econémica. Se a teoria
da decisdo racional serviu de base a uma teoria econémica neocldssica com
derivagbes importantes na micro e na macroeconomia, como pode a teoria da
perspectiva se engajar na produgdo do pensamento econémico?'? Como Matthew
Rabin (2008) identifica, a teoria da perspectiva se insere num programa de
pesquisa de heuristicas e vieses de julgamento. Ha ali, acima de tudo, um
imperativo metodoldgico: a busca, via inducdo, de padroes de comportamento. A
teoria da perspectiva identifica alguns e incentiva a busca por outros. O método
axiomatico da teoria neocldssica parece mais facilmente permissivo a uma
sistematizacado tedrica mais homogénea e de aplicacdo menos custosa. Isto facilita o
trabalho do arms-chair economist fazendo “blackboard economics” (Coase 1994) e
lidando com dados secundarios. Nao é o que se vé acontecer com a teoria da
perspectiva. Em lugar de tomar como dado o comportamento universal do
individuo, o economista tem que trabalhar antes na identificacdo de heuristicas e
vieses de comportamento. Com isso ele precisara lidar com pelo menos duas
novidades. Uma delas € uma nova orientacdo metodolégica para lidar com a
inducao experimental. A outra é a necessidade de recursos para a realizagao de e.g.
experimentos, surveys e surveys hipotéticos.'®

Uma diferenca interessante vale ser notada. Com a teoria neocléssica, todas as
decisdes dos individuos sado passiveis de racionalizacdo ex post como conduta
compativel com a teoria. Com a teoria da perspectiva hd espago para a incerteza.
Se por exemplo o pesquisador adota a priori a hipétese de algum viés (e.g. dotacao
ou pro6-situacao) e isto passa a ser de conhecimento dos agentes estudados, podem
eles agir de modo diferente na tentativa de “neutralizar” o viés? Ou seja, néo
parece viavel que a teoria da perspectiva entre no pensamento econémico na forma
de uma microeconomia universal cujos principios se apliguem uniformemente aos
consumidores, aos investidores ou as firmas. Parece mais razoavel que isto se dé de
forma mais fragmentada a partir de experiéncias empiricas localizadas que sirvam

de referéncia para emulagées em outros contextos.

' Agradecemos a um parecerista por ter levantado este ponto.

" Vale notar aqui a virtual nulidade da pesquisa econémica brasileira no campo. Talvez a
predominéancia de interesse na macroeconomia faga mais rarefeita a preferéncia dos economistas
brasileiros pela experimentagdo microecondmica possibilitada pela teoria da perspectiva, bem
como pela possibilidade de explorar peculiaridades da cultura e do contexto brasileiros no que
tange as decisdes econémicas.
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Como sugere Davis (2008a), a teoria da perspectiva oferece uma forma
“sincréonica” (e nao “diacrénica”) de explicagcdo. Seu fenbmeno de estudo tem uma
extensao temporal limitada na qual dificilmente se da atencao a processos de
mudanca e formagédo de preferéncias em si. Um possivel desdobramento disto é
que, a partir de estudos de decisdes influenciaveis por habitos variados, estudos
comparativos possam ser feitos — e.g. entre habitos de diferentes profissdes,
geracdes, nacionalidades ou géneros (Carpenter et al. 2005). Isto permitiria
explorar efeitos de enquadramento social das decis6es dos individuos (Klaes 2008).
Pode-se ainda explorar mudancas no tempo a partir de experimentos repetidos.'™

A principio, tais desdobramentos fazem emergir a possibilidade de se encontrar
regularidades peculiares, institucional e historicamente dependentes. Isto colocaria
em cheque o préprio o nucleo rigido da teoria da perspectiva. Talvez, neste caso, se
possa ter um nucleo soft que comporte hipdteses duais (e.g. avaliacdo de
resultados em termos de ganhos e perdas ou em termos de status posicional), ou
um nucleo duro com imperativos meta-tedrico (e.g. a experimentacao que satisfaca
tal conjunto de condicdes identifica o tipo de avaliacdo de resultados que caracteriza

os individuos de um estudo).

4. CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa moderna sobre o processo decisério em grande parte tenta detectar,
contestar e superar as deficiéncias das teorias racionais, tal como exemplificam o
paradoxo de Allais e seus desdobramentos no campo da economia. A teoria da
perspectiva dos psicologos Daniel Kahneman e Amos Tversky se mostra um
desenvolvimento importante nesta area. Ela vem conseguindo espacgo na pratica dos
economistas ao lidar com diversos comportamentos nao explicados pelas teorias
racionais. Kahneman e Tversky, em especial, se voltaram a desenvolver uma teoria
descritiva do processo decisério com base em experimentos, o que destoa das
teorias tradicionais da escolha — normativas e axiomaticas.

Ao enquadrarmos os modelos racionais de escolha e a teoria da perspectiva
num esquema lakatoseano, a comparacdo entre suas estruturas metodoldgicas
evidencia o teor de suas diferencas. As teorias racionais tém o0 que mais se

aproxima de estruturas cognitivas e bases para a tomada de decisdo como

' Modelos econométricos de painel nao-balanceado, por exemplo, podem usar experimentos
repetidos ao longo do tempo ou em contextos diferentes (cross-section).
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heuristica positiva, deixando principios axiomaticos aprioristicos para fundamenta-
las. Ja a teoria da perspectiva tem estruturas cognitivas e bases para a tomada de
decisao em sua heuristica negativa, apreendidas da observagcao do comportamento
individual em experimentos. Sua heuristica positiva € constituida basicamente de
efeitos e padrbes relacionados a situacbes experimentais mais especificas. De tal
modo, a teoria da perspectiva tem conseguido criar um corpo teérico descritivo do
processo de escolha de maneira diferente das teorias ja postas sobre o assunto.

Varias possibilidades de pesquisa foram abertas pela teoria da perspectiva,
tanto tedricas quanto empiricas. Pelo lado tedrico, discute-se, por exemplo, a
validade e a aplicabilidade dos resultados experimentais. Deste tema derivam
discussbes sobre a conducdao de experimentos, e.g. maneiras de obter maior
controle em laboratérios e melhor determinacdo de relagdes causais. Discute-se
também a natureza de cada efeito ou viés, 0 que pode dar espaco para uma visao
mais “diacrénica” e também social dos fendbmenos estudados. Isto também tem o
potencial de aproximar a teoria da pespectiva de outras abordagens mais
institucionais e evolucionérias.

Pelo lado empirico, a identificacdo de “anomalias” ou de padrdes peculiares de
comportamento em estudos de caso tem se espalhado. Experimentos comparativos
de processos decisérios com vistas a identificar influéncias culturais e institucionais
tanto sincroénicas quanto diacrénicas comecam a surgir. Isto pode ser de interesse
direto a microeconomistas brasileiros — uma vereda teo6rica que dé mais liberdade
ao estudo de peculiaridades diversas do comportamento dos brasileiros.

Por fim, é ainda dificil vislumbrar o que sera o mainstream econémico no futuro
proximo. As novas geragdes de economistas encontram certamente um rol diferente
de oportunidades de pesquisa no que se costuma delimitar como microeconomia. O
papel da teoria da perspectiva na mudanca de preferéncias teodricas dos
economistas dependerd em parte de como a atual geracdo de académicos expuser
suas conquistas e potencialidades, e de como os mais novos as vao avaliar — uma

questdo de enquadramento e avaliacao.
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