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RESUMO

Com o objetivo de verificar se disciplinas de financas em cursos de ensino superior contribuem
para a menor susceptibilidade a influéncia de vieses cognitivos na tomada de deciséo financeira,
foi realizada uma pesquisa com estudantes de Engenharia em uma institui¢do privada na cidade
de S&o Paulo. A decisdo racional é aquela que nédo viola os principios da Teoria da Utilidade
Esperada. Para verificar a significancia estatistica da preferéncia na tomada de decisao foi
utilizado o teste Qui-quadrado para independéncia, a um nivel de confianca de 99%. Para
verificar a preferéncia pelo risco foram utilizadas as estatisticas descritivas. A amostra €
composta por estudantes dos cursos de Engenharia, Administracdo e Salde. Os resultados
sugerem que a quantidade de disciplinas ligadas a financas ndo contribui para a redugdo do
namero de vieses, nem contribui para aumentar o nimero de decisfes racionais, uma vez que
os estudantes de Administracao apresentaram vieses cognitivos e ndo apresentaram tomadas de
decisdo racional. O grupo que apresentou 0 menor nimero de viés e 0 Unico a ter decisdo
racional foi o grupo da Salde. Os estudantes de Engenharia apresentaram o maior numero de
vieses, trés. Os resultados confirmam que os estudantes sdo avessos ao risco no dominio dos
ganhos e propensos ao risco no dominio das perdas, mas a maior parte dos testes nao apresentou
preferéncia estatisticamente significativa, portanto, foram inconclusivos. Ao analisar a
preferéncia pelo risco, se ndo existe ganho certo, é aceito um maior risco com maior ganho
esperado, apresentando inconsisténcia nas respostas.

Palavras-chave: Alfabetizacdo Financeira, Finangas Comportamentais, Teoria do Prospecto,
Vieses e Heuristicas

1 INTRODUCAO

A necessidade da alfabetizagdo financeira pelo individuo é um tema que vém sendo cada vez
mais abordado por estudiosos, como Lusardi e Mitchell (2014), por se tratar ndo apenas do
bem-estar individual na forma como este realiza a sua gestdo de recursos, mas por ser uma
questdo de politica publica. A alfabetizagcdo financeira vem sendo reconhecida como uma
habilidade considerada essencial para a sociedade, da qual precisa operar em um cenario
complexo e globalizado que exige conhecimento, comportamento e atitude financeira das quais,
conforme demonstram os estudos da Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), ndo vém demonstrando niveis satisfatorios. Dessa forma, governos
buscam encontrar diferentes abordagens para melhoria do nivel de alfabetizacéo financeira da
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populacdo, através de estratégias que promovam conscientizacdo e oferecam oportunidade de
aprendizado nos diferentes niveis educacionais. (OCDE, 2016).

A preocupacdo com a falta de alfabetizagdo financeira vem se tornando pauta de grande
relevancia pelas autoridades governamentais, principalmente ap6s o advento da crise financeira
de 2008, conforme identificado por Lusardi e Mitchell (2014) em seu trabalho titulado como
“The Economic Importance of Financial Literacy: Theory and Evidence”. As autoras afirmam
que os consumidores utilizam de limites de cartBes de crédito, empréstimos financeiros e
hipotecas sem ao menos elaborarem um planejamento financeiro adequado para averiguar a
capacidade de pagamento de suas dividas. Além disso, ndo possui o devido conhecimento para
a utilizagéo destes produtos, o que foi um dos principais gatilhos da crise financeira por parte
dos cidaddos americanos, mas que nao ocorre apenas nos Estados Unidos, e sim em diferentes
paises do globo. De acordo com estudo realizado pela OCDE (2016), do qual procurava
mensurar o nivel de alfabetizacdo financeira através de uma amostra com 51.650 individuos em
30 paises, os resultados divulgados mostraram um baixo nivel de conhecimento e
comportamento financeiro, considerando esse nivel inadequado para a gestdo de seus proprios
recursos.

Atualmente, o individuo precisa lidar com suas finangas diante de um ambiente globalizado,
em que os mercados financeiros e de capitais estdo diretamente interligados e oferecem uma
grande variedade de produtos, cada vez mais sofisticados. Ademais, ao pensar em planejamento
financeiro, o individuo deve procurar poupar e investir 0s seus recursos da forma que mais Ihe
convier, ou seja, avaliando os seus futuros objetivos pessoais, bem como a melhor relacéo risco
X retorno.

Contudo, o comportamento financeiro na tomada de deciséo de investimentos &, diversas vezes,
influenciado por vieses e heuristicas, visto que, em financas comportamentais, leva-se em conta
ndo somente o conhecimento financeiro, mas também a forma como o individuo se comporta
diante de seus investimentos e suas atitudes nas tomadas de decisdes.

A abordagem comportamental em financgas, elaborada por diversos estudiosos como Kahneman
& Tversky (1979) e Milanez (2003), procura explicar como os individuos buscam maximizar a
sua rentabilidade, dado determinado risco a ser aceito pelo investimento. Ademais, a tomada de
decisdo envolve diferentes variaveis externas que vao aquém da relacdo risco x retorno do
individuo.

Nos estudos das finangas comportamentais, uma importante teoria, elaborada no ano de 1979
por Daniel Kahneman e Amos Tvesky, chamada de Teoria do Prospecto, trouxe diversas
contribuicdes para o estudo do comportamento dos individuos na tomada de decisdo. A Teoria
do Prospecto estuda a influéncia dos fatores emocionais e irracionais na decisdao de
investimento, ou seja, o investidor esta exposto a diferentes vieses e heuristicas que influenciam
em suas atitudes e comportamentos. Esta teoria se opde a Teoria da Utilidade Esperada, na qual
dizia que os individuos possuem racionalidade ilimitada diante de situa¢fes de incerteza, ndo
levando em consideracéo os aspectos psicolégicos no momento do aporte de capital.

Dentro deste contexto, para o presente trabalho, a pergunta de pesquisa que se pretende
responder é a seguinte: As disciplinas ligadas a finangas em cursos de nivel superior contribuem
para a menor susceptibilidade a influéncia de vieses cognitivos na tomada de decisao
financeira?

Para responder a esta questdo, sdo estabelecidos os seguintes objetivos especificos: a)
identificar os vieses comportamentais preconizados pela Teoria de Finangas Comportamentais,
presentes em estudantes dos cursos de Engenharia, Administracdo e Salude, no processo de
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tomada de deciséo financeira; b) verificar se existe uma relagéo entre o curso de ensino superior
e 0 numero de vieses e heuristicas dos respondentes.

O trabalho é dividido em cinco secdes, sendo a primeira, a introducdo do trabalho. Na segunda
secdo, é exposto o referencial tedrico onde discorresse sobre o conceito, a medicdo e a
importancia da alfabetizacdo financeira. A seguir, é apresentada a Teoria do Prospecto. Na
terceira secdo, é descrita a metodologia adotada no trabalho e, na quarta se¢éo, a avaliacdo dos
resultados. A Gltima secéo trata das consideracdes finais do trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

Abre-se a se¢do com a questdo da alfabetizacdo financeira. Em seguida, discorresse sobre as
Finangas Comportamentais e principais vieses e heuristicas. A se¢do se encerra com a
apresentacdo de estudos similares.

2.1 Alfabetizacédo Financeira

De acordo com Potrich et al (2013, p.3), a alfabetizacdo financeira € definida pela OCDE “]...]
como uma combinacdo de consciéncia, conhecimento, habilidade, atitude e comportamento
necessarios para que os individuos tomem suas decisfes financeiras e, finalmente, alcancem
seu bem-estar financeiro.” Diante de uma grande variabilidade de produtos e servicos de
investimentos, os investidores devem possuir o conhecimento apropriado na escolha do
investimento financeiro avaliando a relagéo risco x retorno que melhor convém com 0s seus
objetivos, tendo a conscientizac¢ao do valor do dinheiro no tempo.

Lusardi e Mitchell (2011c) informam que a realizagdo da mensuracdo € uma atividade
complexa, uma vez que é dificil avaliar a forma como os individuos processam as informacdes
financeiras e tomam decisdes em ambientes de incerteza. Mesmo que estes individuos possuam
0 conhecimento financeiro necessario, ndo se trata apenas do conhecimento, mas sim da forma
como o individuo os aplica de forma apropriada o que, muitas vezes, ndo ocorre, pois 0S
mesmos sdo influenciados por diferentes vieses e heuristicas, conforme verificado nos estudos
desenvolvidos por Kahneman e Tversky (2012).

A partir de uma amostra feita com um total de 51.650 adultos entre 18 e 79 anos em 30 paises,
a OCDE (2016) mostra que apenas 56% dos participantes da pesquisa alcangou o resultado
minimo de acertos sobre questdes de conhecimento financeiro. Nas questbes sobre
comportamento financeiro, este percentual cai para 51%. Dessa forma, a abordagem sobre a
necessidade de uma maior conscientizacdo dos individuos no processo de alfabetizacdo
financeira é algo que, cada vez mais, vém ganhando espacgo nas pautas governamentais, pois
conforme demonstra a pesquisa, muitos adultos ainda ndo sabem a forma mais adequada de
gerenciar seus recursos. Caso nao haja incentivo para melhora neste processo de decisdo, o
problema tendera a ser passado de geragdo a geracao.

Nesta pesquisa da OCDE (2016), o Brasil alcangou uma pontuacédo de 12,1 para um total de 21
pontos (figura 1), ficando em uma posicéo considerada abaixo da média global, o que reforca a
necessidade de melhoria no processo de alfabetizagdo financeira da populagéo brasileira.
Segundo as recomendagdes da OCDE (2005), o processo de alfabetizacdo financeira deveria
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ser iniciado idealmente no periodo escolar o que, segundo a organizagao, garantiria que futuras
geracOes desenvolvessem o conhecimento, as habilidades e as atitudes necessarias para
fortalecimento de seu bem-estar, construindo habitos positivos desde jovem.

Figura 1 - Conhecimento, atitude e comportamento financeiros (resultados médios)
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Fonte: OCDE (2016, p. 10).

Para Lusardi e Mitchell (2011b), ao realizar um investimento, o investidor deveria considerar
trés importantes fatores que irdo afetar diretamente a rentabilidade final do produto investido e
que tende a mensurar o nivel de conhecimento financeiro do investidor: a taxa de juros, a
inflacdo e a diversificacdo de risco. A taxa de juros esta diretamente direcionada ao risco
adicional que o investidor esta disposto a obter para uma maior rentabilidade, admitindo que
este esteja investindo em um ativo livre de risco, em geral, considerado o titulo soberano.
Ademais, é necessario que o individuo conheca as principais diferencas entre a taxa de juro
simples e a taxa de juro composta. A taxa de inflacdo esperada esta relacionada a equacéao de
Fischer:

r=Eh -1

1+m

sendo r a taxa real do investimento, i a taxa de juros nominal e 7 a taxa de inflagdo. Muitos
individuos, por falta de conhecimento financeiro, ndo levam estes elementos em consideragdo
no momento do investimento, incorrendo em rentabilidade negativa.

A diversificacdo de risco é analisada sob duas perspectivas. Na primeira perspectiva, as agdes
em uma carteira sdo analisadas individualmente, havendo utilidade ndo sé nos ganhos, mas
também nas perdas de cada acdo analisada individualmente, e a dor da perda varia conforme o
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valor inicial da aquisicdo daquela a¢do. J& na segunda perspectiva, é analisada a carteira como
um todo. O grande ponto a ser notado € que, acdes com desempenho ruim geralmente sao
mantidas em carteira enquanto agdes com melhores rendimentos tendem a ser vendidas
rapidamente pelos individuos para a realizacdo do ganho (efeito disposicao), o que contraria a
l6gica da maximizagdo dos resultados. Além disso, os investidores costumam ter excesso de
confianca sobre determinados ativos, dos quais julgam ter conhecimentos acima da média,
aumentando sua posic¢ao neste ativo e diminuindo a diversificacdo do portfdlio.

O tempo e o objetivo da poupanca também sdo fatores importantes no comportamento do
individuo. Segundo um estudo realizado por Lusardi (1999), utilizando dados de 1992 do U.S.
Health and Retirement Study (HRS), perguntava-se a uma amostra de individuos o quanto eles
pensavam na aposentadoria, o que demonstrou um forte preditor da efetiva riqueza na
aposentadoria. Segundo o estudo, aqueles dos quais planejavam financeiramente a
aposentadoria, dobraram sua riqueza em relacdo aos que ndo idealizavam um planejamento
financeiro para este objetivo. Em outro estudo, Lusardi e Mitchell (2011a) averiguaram que 0s
individuos da amostra dos quais planejaram a aposentadoria, acumularam uma riqueza trés
vezes maior do que aqueles que ndo idealizavam o planejamento financeiro, o que demonstra
que o planejamento financeiro se torna importante tanto para jovens quanto para adultos e
idosos. As autoras também identificaram que individuos com menor nivel de alfabetizacdo
financeira tendem a ter um maior grau de endividamento, pagando elevadas taxas de juros a
agéncias bancarias, ao passo que, individuos que possuiam melhor conhecimento financeiro,
possuiam um portfélio diversificado com ac¢des e outros produtos financeiros por entenderem
melhor o conceito de diversificacdo de risco, além de pagarem menores taxas pelos servicos
financeiros dos quais utilizavam.

Diversos fatores tendem a influenciar no nivel de conhecimento sobre finangas, nas atitudes em
ambientes de incerteza e nos comportamentos para gestdo de recursos dos individuos. Para o
presente trabalho, sera analisado apenas a variavel educacdo, e suas relacdes com o grau de
alfabetizacdo financeira. Conforme demonstrado na analise publicada por Potrich et al (2013,
p.6), estudos realizados por Lusardi e Mitchell (2011b) e Amadeu (2009) constataram as
seguintes relagoes:

e Estudantes com maiores niveis de alfabetizacdo financeira sao 0s que possuem maiores
niveis de escolaridade.

e O numero de disciplinas ligadas a area de financas cursadas durante o periodo de
graduacdo esta intrinsicamente relacionado ao nivel de alfabetizacdo financeira do
individuo.

e Os estudantes que apresentaram um menor nivel educacional sdo menos propensos a
responder perguntas corretamente e sd0 mais propensos a ndo saberem a resposta
solicitada.

Portanto, os estudos indicam uma associacdo entre o nivel de alfabetizacdo financeira e a
escolaridade. Este aspecto deve ser levado em conta pelas autoridades governamentais na
definicdo de estratégias de paises que buscam oferecer alfabetizacdo financeira de forma mais
eficiente, visando assim diminuir as disparidades globais.

Seguindo essa linha de raciocinio, a hipotese deste trabalho € a de que a presenca de disciplinas
ligadas a financas na grade curricular dos cursos de ensino superior possibilita escolhas mais
racionais e menos suscetiveis aos vieses cognitivos.

Na préxima secdo sdo apresentadas as teorias sobre Finangcas Comportamentais para se entender
como os individuos tomam suas decisoes.
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2.2 Finangas Comportamentais

Os modernos modelos de finangas se baseiam na Hipotese dos Mercados Eficientes (HME). A
HME se baseia na no¢do do comportamento humano racional, onde o individuo maximiza a
utilidade esperada e possui aptidao para processar de maneira 6tima as informacdes disponiveis.
Desta forma, os mercados sdo operados por agentes que atuam sob racionalidade ilimitada,
decidindo de acordo com a Teoria da Utilidade Esperada (TUE) e formando expectativas de
eventos futuros de forma néo enviesada. (MILANEZ, 2003).

No entanto, como 0s modernos modelos de finangas ndo conseguem explicar alguns eventos
econémicos, surge a teoria das Financas Comportamentais, cuja principal critica a HME diz
respeito ao pressuposto da racionalidade ilimitada dos individuos, sendo necesséria a
incorporacdo de limites ao exercicio da racionalidade nos modelos de tomada de decisédo para
se tornarem mais proximos da realidade. Essas limitacGes, inerentes a natureza humana, podem
provocar desvios sistematicos dos precos com relacdo ao valor que deveriam ter em condicdes
normais, perdurando essa situacao por tempo indeterminado. (ROGERS et al, 2007).

Milanez (2003) afirma que existem duas caracteristicas que afetam o agente econdmico: o viés
no processo de tomada de decisdo e o limite ao aprendizado.

O viés no processo de decisao foi abordado por Kahneman e Tversky (1979) em sua Teoria do
Prospecto. De acordo com os autores, a Teoria da Utilidade Esperada n&o incorpora os
elementos que sdo préprios da natureza humana, e podem resultar em decisdes equivocadas. O
processo de decisdo envolve um carater muito mais emocional do que racional. Neste sentido,
os autores discutem trés tipos de ilusdes decorrentes do uso de processos cognitivos enviesados:
efeito certeza, efeito reflexdo e efeito isolamento.

No efeito certeza, o0 agente econémico tende a dar um maior peso as altas probabilidades,
ignorando a possibilidade da ocorréncia de situacGes de baixa probabilidade. Neste efeito, pode
haver inconsisténcia na escolha das utilidades dos agentes devido ao peso da probabilidade de
maior ocorréncia. Desta forma, os individuos preferem acreditar em resultados que sejam
satisfatorios a eles dentro de um cenério positivo, independente da possibilidade de ocorréncia.
E possivel concluir que os agentes tendem a ignorar fatores estatisticos em suas tomadas de
decisdes, escolhendo a mais agradavel ao invés da mais provavel de ocorrer, ndo levando em
conta informacdes relevantes que seriam de grande importancia na tomada de decisdo.
(ROGERS et al, 2007).

No efeito reflexdo, o agente econébmico, quando possui duas possibilidades de ganho com a
mesma utilidade esperada, tende a ser avesso ao risco. Entretanto, o agente econémico tende a
ser tomador de risco quando as mesmas possibilidades estdo no dominio das perdas. A figura 2
apresenta a relacdo valor x ganho/perda na Teoria da Utilidade e na Teoria do Prospecto. Na
Teoria da Utilidade, o agente econémico avalia o risco de um investimento de acordo com a
mudanca que este investimento proporciona em seu nivel de riqueza. Desta forma, a relacéo
valor x ganho/perda é uma reta que passa pela origem do plano cartesiano. Na Teoria do
Prospecto, 0 agente econdmico sente mais dor pela perda do que prazer pelo ganho. Em outras
palavras, para 0 agente econdmico € mais doloroso assumir seus erros, fazendo com que o
agente ndo apresente um comportamento maximizador da utilidade esperada, preocupando-se
tdo somente em evitar reportar uma perda. Esse comportamento faz com que o agente tome
decisbes de forma irracional, cegando-o dos dados histdricos e probabilidades. Na figura 2, a
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curva é concava para 0s ganhos, e convexa para as perdas. Isso ratifica a averséo ao risco do
agente econdémico no campo dos ganhos e propensdo ao risco no campo das perdas. (ROGERS
et al, 2007).

Figura 2 — Curvas de Valor x Ganho/Perda
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Fonte: Rogers et al (2007, p. 55).

No efeito isolamento, o agente econémico simplifica o processo de decisdo. Para uma tomada
de decisdo com maior rapidez, e com diversos fatores das alternativas de escolha, o agente
econdmico tende a centralizar suas decisdes apenas nos elementos que distinguem uma
alternativa da outra, ignorando o todo e simplificando suas escolhas. Isso ocorre devido a
capacidade limitada de processamento do agente econémico, preferindo solucGes satisfatorias
em detrimento de solugdes 6timas. (ROGERS et al, 2007).

De acordo com Rogers et al (2007), seria possivel eliminar os erros cometidos no processo de
tomada de decisdo se 0 agente econdémico pudesse aprender com seus erros. Entretanto, existem
caracteristicas do comportamento humano que limitam o processo de aprendizagem, tais como,
a ilusdo do conhecimento e a ilusdo de controle de um evento. O agente econémico tende a
acreditar que suas previsdes serdo melhores se possuir um maior numero de informacgdes sobre
o0 evento futuro. Porém, o fato de possuir mais informacdes ndo necessariamente possibilitara
prever corretamente o evento, tampouco possibilitard ter o poder de influenciar eventos
incontrolaveis.

Portanto, 0 comportamento humano pode ser influenciado por varios aspectos psicologicos que
podem distorcer a percepgédo e a identificacdo dos fatos, levando a uma decisdo na qual a
racionalidade imposta pela Teoria da Utilidade Esperada pode ndo ser obedecida.

Na proxima secdo sdo abordados alguns estudos similares publicados no meio académico.
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2.3 Estudos Similares

Estudos similares foram realizados e é evidéncia contra um comportamento racional,
enfatizando que a Teoria Moderna de Financas ndo é capaz de explicar de forma adequada as
anomalias de mercado.

Fragata (2013) buscou estudar os vieses comportamentais no processo de tomada de deciséo do
investimento. Foi aplicado um questionario para 206 estudantes de P6s-Graduacdo (MBA
Financas, MBA Gestdo Empresarial da Instituicdo A e B), buscando realizar associag¢fes entre
as caracteristicas dos respondentes do questionario e a presenca de vieses comportamentais de
acordo com as respostas obtidas. O autor constatou que variaveis, tais como, sexo, nivel de
renda, conhecimento em financgas e gestdo de recursos tendem a alterar o processo de tomada
de deciséo.

Rogers et al (2007) buscaram replicar o questionario proposto por Kahneman e Tversky (1979)
e compara-los aos resultados obtidos por Kahneman e Tversky (1979) e Kimura et al (2006). O
questionario foi aplicado no ano de 2007 a uma amostra de 114 alunos dos trés ultimos periodos
de graduacdo de Administracdo e Ciéncias Contdbeis em uma universidade federal. Os
resultados obtidos comprovam a existéncia de vieses cognitivos que foram discorridos na
Teoria do Prospecto e que, comparando aos resultados das outras pesquisas, 0S aspectos
comportamentais no processo de tomada de decisdo tendem a permanecer com 0 tempo,
havendo pouca influéncia de vieses culturais.

Kimura et al (2006) buscaram identificar situacGes que contrapem a Teoria da Utilidade
Esperada, buscando identificar a existéncia de vieses cognitivos. Os autores utilizaram uma
amostra composta por estudantes e professores de uma escola de negocios brasileira,
totalizando 98 individuos dos quais responderam ao questionario no primeiro semestre de 2003.
Os autores concluiram que existem vieses cognitivos, discorridos na Teoria do Prospecto, no
processo de tomada de decisdo dos agentes econdémicos.

Em outro estudo de Rogers et al (2008), os autores procuraram identificar a existéncia de vieses
cognitivos no processo de tomada de decisdo em individuos que possuem limitacbes de
conhecimento em financas, afetando o processo de tomada de decisdes em investimentos, e que
0 viés tende a permanecer mesmo com incentivos ao aprendizado sobre o tema. O estudo foi
aplicado para 186 respondentes divididos em dois grupos: 0s que possuem um baixo nivel de
instrucéo financeira e outro com maiores conhecimentos. Os resultados indicam a permanéncia
dos trés principais vieses cognitivos (Efeito Certeza, Efeito Reflexdo e Efeito Isolamento)
mesmo com estudantes com maior grau de instrugéo.

Soares e Barbedo (2012) procuraram identificar se 0 desempenho académico dos alunos possuli
relacOes estatisticas com a racionalidade de escolhas em um processo de tomada de deciséo.
Foram utilizados 207 alunos de graduacdo dos cursos de Administracdo (88 respondentes) e
Saude (119 respondentes) de uma instituicdo de ensino superior privada. Os autores observaram
gue estudantes com melhores desempenhos académicos realizaram escolhas consideradas mais
racionais do que estudantes com desempenho académico inferior. Dessa forma, hd uma relacao
direta entre desempenho e racionalidade.

Cortes (2008) buscou identificar os aspectos das Finangas Comportamentais através da Teoria
do Prospecto na tomada de decisdo dos agentes que atuam no mercado financeiro brasileiro,
utilizando os dados obtidos por Kahneman e Tversky (1979), Kimura et al (2006) e Rogers et
al (2007) para andlise dos dados. Foi utilizada uma amostra de 40 individuos que trabalham ou
trabalharam no mercado financeiro. O autor concluiu que os agentes atuantes no mercado

Revista Jovens Pesquisadores
VOL. 17, No 2 (33), jul.-dez./2020



11

financeiro possuem aversdo ao risco para ganhos e propensao ao risco para perdas, indo ao
encontro proposto pela Teoria do Prospecto.

Faveri e Knupp (2018) buscaram analisar a relacdo dos tracos de personalidade e a influéncia
que se tem com vieses comportamentais, verificando se a personalidade tende a influenciar no
processo de tomada de decisdo. Foi realizada uma pesquisa com 194 estudantes de pds-
graduacdo de uma instituicdo de ensino. Os resultados demonstram que os individuos com
maiores tracos de confianca e autocontrole possuem uma relagdo com o viés da
representatividade durante suas decisdes, onde os respondentes escolhem por opcBes com baixa
probabilidade de ocorréncia. Os autores concluiram que caracteristicas pessoais influenciam no
processo de tomada de decisao.

Apesar do amplo debate, a relagéo entre a psicologia e o investimento é um ramo polémico nos
estudos sobre financas. O processo decisorio de investir ndo é uma tarefa simples e esta sujeito
a desvios sistematicos, visto que o cérebro utiliza estratégias simplificadoras no processo de
julgamento. (LEONE; GUIMARAES, 2012).

3 METODOLOGIA

Participaram do estudo 84 estudantes de Engenharia de uma universidade privada localizada na
cidade de Sao Paulo. A coleta de dados foi realizada no més de maio de 2019, de forma
aleatoria, através de questionario disponibilizado pelos professores, com os estudantes que se
voluntariaram a participar da pesquisa.

O proposito da pesquisa € avaliar se as disciplinas ligadas a finangas em cursos de ensino
superior contribuem para a menor susceptibilidade a influéncia de vieses cognitivos na tomada
de decisdo financeira. Assim, a hip6tese avaliada é:

Hipdtese 1: a presenca de disciplinas ligadas a financas na grade curricular dos cursos
de ensino superior possibilita escolhas mais racionais e menos suscetiveis aos vieses
cognitivos.

Para inferir sobre a aversdo ao risco no dominio dos ganhos e perdas, foram avaliadas as
seguintes hipoteses:

Hipodtese 2: os estudantes sdo avessos ao risco no dominio dos ganhos, isto e, as
alternativas que apresentam ganhos certos sao preferidas em relacéo as alternativas que
envolvam probabilidades incertas.

Hipdtese 3: os estudantes sdo propensos ao risco no dominio das perdas, isto €, as
alternativas que apresentam perdas certas sdo menos preferidas que as alternativas que
envolvam probabilidades incertas.
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No estudo, a racionalidade é avaliada por meio de um conjunto de escolhas simultaneas
racionais e pela padronizacdo da forma como estes estudantes interpretam os problemas que
foram disponibilizados no questionario. Em outras palavras, a racionalidade implica na
coeréncia das escolhas do grupo e os vieses cognitivos sdo avaliados pela influéncia dos efeitos
certeza, reflexdo e isolamento no processo de tomada de decisao.

As questdes que avaliam o processo de tomada de decisdo foram retiradas do artigo de Rogers
et al (2007), adaptado do questionario proposto por Kahneman e Tversky (1979). Foi solicitado
ao respondente que se posicionasse como investidor, atuando com seus proprios recursos
financeiros. As questdes avaliam o efeito certeza e o efeito reflexdo. Como parte das instrucgdes
de preenchimento do questionario, os mesmos foram informados de que nao haveria resposta
correta, e sim a que mais se adequasse as suas preferéncias individuais e forma de pensar.

Utilizou-se o teste Qui-quadrado para andlise da preferéncia das respostas. Esse teste pode ser
utilizado para mensuracao de proporc¢oes, o qual permite verificar com quanta certeza os valores
da amostra podem ser aceitos de acordo com a teoria em questdo. A seguir é apresentada a
férmula de célculo para o teste Qui-quadrado:

2
2 = ~2 _JZ
j=t K

sendo O; a frequéncia observada e E; a frequéncia esperada.
Para o teste foram utilizadas as hipéteses disponibilizadas no quadro 1.

Em relacdo a significancia estatistica, foi determinado o nivel de significancia em 1%. Desta
forma, se o valor-p < 1%, rejeita-se a hipdtese nula (H,) e conclui-se que as frequéncias das
duas alternativas sdo diferentes. Os testes foram realizados no software SPSS verséo 24.

Os problemas foram divididos em dois grupos, buscando identificar os diferentes vieses e
heuristicas que os estudantes podem incorrer em suas tomadas de indecisGes em ambientes de
incerteza: efeito certeza e efeito reflexdo. Os efeitos sdo explicitados nos itens 3.1 e 3.2 e
tomaram como base a descricgdo realizada no trabalho de Torralvo (2010).

Quadro 1 — Teste de Hipotese

Hipdtese Descrigéo
Hipotese nula (Ho) Frequéncia da alternativa 1 = Frequéncia da alternativa 2
Hipdtese alternativa (Ha) Frequéncia da alternativa 1 # Frequéncia da alternativa 2

Fonte: Elaborado pelos autores

Também foram analisadas as estatisticas descritivas (media, desvio padrdo e coeficiente de
variacgao) dos testes do Efeito Certeza.
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3.1 Efeito Certeza

Da questdo 40 até a questdo 48, buscou-se identificar se os estudantes sobrevalorizam os
resultados considerados como certo. As questdes analisadas sdo divididas em pares: 40 e 41, 42
e43,44e 45,46 e 47.

No primeiro par, qual seja, as questdes 40 e 41, é esperado que a maioria 0s respondentes opte
pela alternativa B na questdo 40 (quadro 2), visto que, hd uma probabilidade de 100% (efeito
certeza) de que estes realizem um ganho certo ao invés de correrem riscos para obter uma
quantia de R$100 maior. Dessa forma, pode-se concluir a formula 1: 0,33 U(2.500) < 0,34
U(2.400).

Na questdo 41 (quadro 3), pelo fato de que o ganho da alternativa A é apenas R$ 100 maior do
que a alternativa B, contudo com um menor percentual de chances (na ordem de 1%), 0s
respondentes tendem a ter maior disposicdo ao risco e optar pela alternativa A, visto que o
ganho de R$ 100 supera a aversdo a perda de 1%. Dessa forma, pode-se concluir que a férmula
2: 0,33 U(2.500) > 0,34 U(2.400).

Dessa forma, comparando os resultados das formulas 1 e 2 (quadro 4), verifica-se uma
inconsisténcia na tomada de decisdo, comprovando o efeito certeza. Em um caso, foi preferivel
tomar um maior risco em troca de um retorno infimamente maior (R$100) enquanto que, no
outro caso, optou-se por um ganho garantido menor (R$2400) em troca de maior risco e maior
ganho.

Quadro 2 - Questao 40

Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
33% de chance de ganhar R$2500 100% de chance de ganhar R$2400
66% de chance de ganhar R$ 2400
1% de chance de ndo ganhar nada

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro 3 - Questdo 41

Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
33% de chance de ganhar R$2500 34% de chance de ganhar R$2400
67% de chance de ndo ganhar nada 66% de chance de ndo ganhar nada

Fonte: Elaborado pelos autores

Revista Jovens Pesquisadores
VOL. 17, No 2 (33), jul.-dez./2020



14

Quadro 4 - Resumo dos prospectos do efeito certeza com trés cenérios (questdes 40 e 41)

Questéo/ Utilidade Prospecto A Prospecto B
40 0,33 x U(2.500) + 0,66 x U(2.400) 1,00 x U(2.400)
41 0,33 x U(2.500) 0,34 x U(2.400)

Fonte: Elaborado pelos autores

O segundo par, envolve as questbes 42 e 43. Espera-se que os respondentes optem pela
alternativa B, na questdo 42 (quadro 5) visto que, conforme analisado anteriormente, é
preferivel um ganho certo mesmo que menor (R$1.000) do que incorrer na possibilidade de néo
ganhar nada. Dessa forma, pode-se concluir a férmula 3 (dividiu-se por 4 os dois lados da
inequacdo, mantendo-se inalterado as proporgées): 0,20 U(4.000) < 0,25 U(2.400).

Contudo, é observavel que na questdo 43 (quadro 6), a maioria dos respondentes tende a
escolher a opcéo da alternativa A, ja que ndo ha ganhos certos envolvidos. Os respondentes irdo
para o “tudo ou nada”, j& que os ganhos do Prospecto A sdo maiores em comparagdo com a
alternativa B, incorrendo a um risco de 5% maior, chegando-se a férmula 4: 0,20 U(4.000) >
0,25 U(2.400).

Comparando as formulas 3 e 4 (quadro 7), é possivel verificar que ocorre o Efeito Certeza
devido a inconsisténcia nas preferéncias do respondente.

Quadro 5 - Questdo 42

Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
80% de chance de ganhar R$4000 100% de chance de ganhar R$3000
20% de chance de ndo ganhar nada

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro 6 - Questdo 43

Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
20% de chance de ganhar R$4000 25% de chance de ganhar R$3000
80% de chance de ndo ganhar nada 75% de chance de ndo ganhar nada

Fonte: Elaborado pelos autores
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Quadro 7 - Resumo dos prospectos do efeito certeza com dois cenarios (questdes 42 e 43)

Questdo/ Utilidade Prospecto A Prospecto B
42 0,80 x U(4000) 1,00 x U(3.000)
43 0,20 x U(4.000) 0,25 x U(3.000)

Fonte: Elaborado pelos autores

Nas questdes 44 e 45, busca-se verificar o Efeito Certeza, mas sem a utilizagéo de exemplos
numéricos. Na analise dos prospectos, o resultado esperado ¢é a escolha da alternativa B na
questdo 44 (quadro 8) diante de um ganho certo, mesmo que a viagem seja apenas para a
Inglaterra, chegando-se a formula 5: 0,50 U(viagem de 3 semanas) < 1,00 (viagem de 1
semana).

Entretanto, como se observa, na questdo 45 (quadro 9), diante de nenhum ganho certo, espera-
se que a maioria dos respondentes escolham a alternativa A, por ser mais longa e possibilitar a
visita de mais paises, em troca de um risco 5% maior. Multiplicando ambos os lados da
inequacdo por 10, a férmula 6 fica assim: 0,50 U(viagem de 3 semanas) > 1,00 U(viagem de 1
semana).

E possivel verificar o Efeito Certeza nas formulas 5 e 6 (quadro 10) devido a inconsisténcia nas
respostas esperadas dos respondentes.

Quadro 8 - Questao 44

Qual das duas alternativas vocé prefere?

Alternativa A Alternativa B
50% de chance de ganhar uma viagem de trés 100% de chance de ganhar uma viagem
semanas para a Inglaterra, Franca e Italia de uma semana para a Inglaterra
50% de chance de ndo ganhar nada

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro 9 - Questdo 45

Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
5% de chance de ganhar uma viagem de trés | 10% de chance de ganhar uma viagem de
semanas para a Inglaterra, Franca e Italia uma semana para a Inglaterra
95% de chance de ndo ganhar nada 90% de chance de ndo ganhar nada

Fonte: Elaborado pelos autores
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Quadro 10 - Resumo do efeito certeza com prospectos ndo-financeiros (questdes 44 e 45)

Questdo/ Utilidade Prospecto A Prospecto B
44 0,50 x U(viagem de 3 semanas) 1,00 x U(viagem de uma semana)
45 0,50 x U(viagem de 3 semanas) 1,00 x U(viagem de uma semana)

Fonte: Elaborado pelos autores

O ultimo par envolve as questdes 46 e 47. Apesar de, em nenhum dos prospectos, haver um
ganho de 100% de certeza, € esperado que a maioria dos respondentes opte pela alternativa B
na questdo 46 (quadro 11), devido a probabilidade ser considerada alta (de 90%) no ganho de
R$3.000 ao ter que incorrer em um risco de 55% por R$3.000 adicionais, pois, diante de duas
situacBes em que ha possibilidade de algum ganho, é preferivel um ganho que ofereca maior
probabilidade, mesmo que ofereca um ganho menor. Sendo assim, a formula 7 fica: 0,45
U(6.000) < 0,90 U(3.000).

Entretanto, na questdo 47 (quadro 12), as oportunidades de ganho sdo préximas a zero. Os
respondentes tendem a optar pela alternativa A na possibilidade de um ganho duas vezes maior
em troca de um risco adicional de 0,1%. Multiplicando ambos os lados da inequacéo por 450,
chega-se a seguinte formula 8: 0,45 U(6.000) > 0,90 U(3.000).

Dessa forma, o Efeito Certeza pode ser verificado diante da comparacao das férmulas 7 e 8
(quadro 13), em que se nota uma inconsisténcia nas respostas dos respondentes.

Quadro 11 - Questdo 46

Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
45% de chance de ganhar R$6.000 90% de chance de ganhar R$3.000
55% de chance de ndo ganhar nada 10% de chance de ndo ganhar nada

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro 12 - Questdo 47

Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
0,1% de chance de ganhar R$6.000 0,2% de chance de ganhar R$3.000
99,9% de chance de ndo ganhar nada 99,8% de chance de ndo ganhar nada

Fonte: Elaborado pelos autores
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Quadro 13 - Resumo atitudes perante o risco para diferentes probabilidades (questdes 46 e 47)

Questéo/ Utilidade Prospecto A Prospecto B
46 0,45 x U(6.000) 0,90 x U(3.000)
47 0,45 x U(6.000) 0,90 x U(3.000)

Fonte: Elaborado pelos autores

3.2 Efeito Reflexdo

Para constatar o Efeito Reflex&o, as questbes foram analisadas por pares: 42 e 48; 43 e 49; 46
e 50; 47 e 51. O primeiro par analisado corresponde as questdes 42 e 48. Espera-se que 0S
respondentes optem pela alternativa B, na questdo 42 (quadro 14) visto que é preferivel um
ganho certo, mesmo que menor, do que incorrer na possibilidade de ndo ganhar nada. A formula
9 é: 0,20 U(4.000) < 0,25 U(2.400).

Na questdo 48 (quadro 15) os respondentes optam pela alternativa A, pois, diante de uma perda
certa e uma possibilidade de perda maior, mas ndo certa (-4.000 > -3.000), é preferivel uma
perda maior, mas com uma baixa possibilidade de ndo se perder nada, levando-se em
consideracao a aversdo ao risco nas tomadas de decisdes, chegando-se a seguinte férmula 10:
0,8 U(-4.000) > 1,00 U(-3.000).

Analisando as formulas 9 e 10 (quadro 16), nota-se uma inconsisténcia nas preferéncias do
respondente, visto que deveria ser escolhida a opcdo de mesma magnitude, porém de sinal
contrario. Isso comprova a existéncia do Efeito Reflexdo.

Quadro 14 - Questdo 42

Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
80% de chance de ganhar R$4000 100% de chance de ganhar R$3000
20% de chance de ndo ganhar nada

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro 15 - Questdo 48

Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
80% de chance de perder R$4.000 100% de chance de perder R$3.000
20% de chance de néo perder nada

Fonte: Elaborado pelos autores
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Quadro 16 - Resumo dos prospectos das questdes 42 e 48

Questéo/ Utilidade Prospecto A Prospecto B
42 0,80 x U(4000) 1,00 x U(3.000)
48 0,80 x U(-4.000) 1,00 x U(-3.000)

Fonte: Elaborado pelos autores

O segundo par envolve as questdes 43 e 49. Na questdo 43 (quadro 17), a maioria dos
respondentes tende a escolher a op¢do da alternativa A, ja que ndo existe ganho certo envolvido.
Chega-se a formula 11: 0,20 U(4.000) > 0,25 U(2.400).

No entanto, para a verificacdo do Efeito Reflexdo, espera-se que na questdo 49 (quadro 18) a
maioria dos respondentes opte pela alternativa B, incorrendo em um risco 5% maior diante de
uma possibilidade de perda menor. A formula 12 é: 0,20 U(-4.000) < 0,25 U(-3.000).

Analisando as formulas 11 e 12 (quadro 19), nota-se uma inconsisténcia nas preferéncias do
respondente, visto que visto que deveria ser escolhida a opcdo de mesma magnitude, porém de
sinal contrario. Isso comprova a existéncia do Efeito Reflex&o.

Quadro 17 - Questdo 43

Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
20% de chance de ganhar R$4000 25% de chance de ganhar R$3000
80% de chance de ndo ganhar nada 75% de chance de ndo ganhar nada

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro 18 - Questdo 49

Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
20% de chance de perder R$4.000 25% de chance de perder R$3.000
80% de chance de néo perder nada 75% de chance de ndo perder nada

Fonte: Elaborado pelos autores
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Quadro 19 - Resumo dos prospectos das questdes 43 e 49

Questdo/ Utilidade Prospecto A Prospecto B
43 0,20 x U(4.000) 0,25 x U(3.000)
49 0,20 x U(-4.000) 0,25 x U(-3.000)

Fonte: Elaborado pelos autores

O terceiro par envolve as questdes 46 e 50. Na questdo 46 (quadro 20) espera-se que a maioria
opte pela alternativa B, devido a probabilidade ser considerada alta (90%) no ganho de R$3.000.
Sendo assim, a férmula 13 fica: 0,45 U(6.000) < 0,90 U(3.000).

Na questdo 50 (quadro 21), para o Efeito Reflexdo é esperado que a maioria dos respondentes
opte pela alternativa A. Isso porque existe uma menor probabilidade de perda, ainda que
implique em uma probabilidade maior de ocorréncia. Portanto, chega-se a seguinte férmula 14:
0,45 U(-6.000) > 0,90 U(-3.000).

Analisando as formulas 13 e 14 (quadro 22), verifica-se inconsisténcia nas respostas, visto que
visto que deveria ser escolhida a op¢do de mesma magnitude, porém de sinal contrario. 1sso
comprova a existéncia do Efeito Reflexdo.

Quadro 20 - Questéo 46

Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
45% de chance de ganhar R$6.000 90% de chance de ganhar R$3.000
55% de chance de ndo ganhar nada 10% de chance de ndo ganhar nada

Fonte: Elaborado pelos autores
Quadro 21 - Questdo 50

Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
45% de chance de perder R$6.000 90% de chance de perder R$3.000
55% de chance de ndo perder nada 10% de chance de ndo perder nada

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro 22 - Resumo dos prospectos das questdes 46 e 50

Questdo/ Utilidade Prospecto A Prospecto B
46 0,45 x U(6.000) 0,90 x U(3.000)
50 0,45 x U(-6.000) 0,90 x U(-3.000)

Fonte: Elaborado pelos autores
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O quarto par envolve as questdes 47 e 51. Na questédo 47 (quadro 23), os respondentes tendem
a optar pela alternativa A na possibilidade de um ganho duas vezes maior em troca de um risco
adicional de 0,1%. Chega-se a seguinte formula 15: 0,001 U(6.000) > 0,002 U(3.000).

Na questdo 51 (quadro 24), espera-se que selecione, como preferéncia, a alternativa B, pois,
para uma probabilidade maior de perda, o volume da perda tenderé a ter o0 maior peso na deciséo
do respondente, optando por uma perda menor, mas em maior risco. A formula 16, neste caso,
é: 0,001 U(-6.000) < 0,002 U(-3.000).

Analisando as formulas 15 e 16 (quadro 25), verifica-se inconsisténcia nas respostas, visto que
visto que deveria ser escolhida a op¢do de mesma magnitude, porém de sinal contrério. Isso
comprova a existéncia do Efeito Reflexdo.

Quadro 23 - Questéo 47

Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
0,1% de chance de ganhar R$6.000 0,2% de chance de ganhar R$3.000
99,9% de chance de ndo ganhar nada 99,8% de chance de ndo ganhar nada

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro 24 - Questédo 51

Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A Alternativa B
0,1% de chance de perder R$6.000 0,2% de chance de perder R$3.000
99,9% de chance de ndo perder nada 99,8% de chance de ndo perder nada

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro 25 - Resumo dos prospectos das questdes 47 e 51

Questdo/ Utilidade Prospecto A Prospecto B
47 0,001 x U(6.000) 0,002 x U(3.000)
51 0,001 x U(-6.000) 0,002 x U(-3.000)

Fonte: Elaborado pelos autores

4 ANALISE DOS RESULTADOS

O presente trabalho buscou fazer uma comparagéo entre as respostas obtidas com estudantes de
engenharia e as respostas obtidas com estudantes de Administracdo e Salde, em pesquisa
realizada por Soares e Barbedo (2012). Os estudantes de Saude se referem aos cursos de
Medicina, Fisioterapia, Enfermagem, Nutricdo e Farmacia. Para a anélise dos resultados, as
respostas foram separadas em dois grupos: Efeito Certeza e Efeito Reflex&o. Os resultados estéo
disponiveis a seguir.
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4.1 Efeito certeza

Os resultados da pesquisa estdo disponiveis na tabela 1.

Na questdo 40, os estudantes preferem a alternativa B (60% Engenharia, 60% Administracdo e
77% Saude), indicando a prevaléncia do efeito certeza, pois é indicado que os estudantes
preferem um ganho certo, em vez de ter que correr um risco adicional por R$ 100.

Tabela 1 - Resultados do Efeito Certeza

. " Engenharia Administracdo Saude
Efeito Questdes - - - - - -
Alternativa A | Alternativa B | Alternativa A | Alternativa B | Alternativa A | Alternativa B
. Questdo 40 40% 60% 40% 60% 23% 77%
Efeito Certeza | — a - - - - -

Questdo 41 51% 49% 60% 40% 24% 76%

. Questdo 42 26% 74% 32% 68% 20% 80%
Efeito Certeza Il —

Questdo 43 48% 52% 44% 56% 46% 54%

Efeito Certeza Il Questdo 44 26% 74% 17% 83% 15% 85%

Questdo 45 55% 45% 40% 60% 21% 79%

. Questdo 46 23% 77% 23% 77% 23% 77%
Efeito Certeza IV —

Questdo 47 81% 19% 55% 45% 55% 45%

Fonte: Elaborado pelos autores

Na questdo 41, hd uma divergéncia de escolha entre os estudantes de Engenharia e
Administracdo com os estudantes de Salde, pois para que se tenha o efeito certeza, a preferéncia
dos estudantes deve recair sobre a alternativa A. Dessa forma, o efeito certeza na situagédo de
trés cenarios é confirmado apenas nos estudantes de Engenharia (51%) e Administracdo (60%).

Na questdo 42, o efeito certeza é notado em todos os cursos de graduacgdo, pois os estudantes
optam por um ganho certo e menor do que aceitar um maior risco em troca de um maior ganho,
ou seja, a preferéncia recai sobre a alternativa B (74% para Engenharia, 68% para
Administracdo e 80% para Saude).

Na questdo 43, o efeito certeza ndo é notado em nenhum curso de graduacdo, pois a maioria
dos estudantes opta pela alternativa B, que apresenta maior probabilidade de ganho (52% para
Engenharia, 56% para Administracdo e 54% para Saude). Desta forma, ndo se confirma o efeito
certeza em dois cenarios.

Na questéo 44, em que ndo envolvem valores monetarios, o efeito certeza é observado em todos
0s cursos de graduacdo (74% na Engenharia, 83% na Administracdo e 85% na Saude), pois
estes preferem uma certeza de 100% de viajar para um pais do que correr um risco de 50% em
troca de uma viagem mais longa e visitando um maior nimero de paises.

Na questdo 45, em que ocorre uma situacdo de nenhum ganho certo, espera-se que 0S
respondentes tenham uma maior propensao ao risco em troca de um maior tempo de viagem
visitando um maior nimero de paises. Neste cenério, efeito certeza foi identificado somente
nos estudantes de Engenharia (55%). Os estudantes de Administracdo (60%) e Saude (79%)
ndo apresentaram o efeito certeza, uma vez que optaram pela alternativa B. Portanto, é possivel
identificar que ndo existe inconsisténcia nas respostas obtidas pelos estudantes de
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Administracdo e Satde quando se comparam as preferéncias das questdes 44 e 45, pois optaram
por incorrer em um menor risco.

Na questéo 46, a escolha da alternativa B (77% na Engenharia, 77% na Administracéo e 77%
na Saude) indica que, mesmo em cenarios em que ndo ha 100% de certeza, os respondentes
tendem a escolher cenarios com altas possibilidades de ganho, mesmo que a alternativa A tenha
um ganho relativamente maior, na ordem de R$ 3.000.

Na questdo 47, como as possibilidades de ganho séo proximas a zero, os respondentes tendem
a optar pela alternativa A (81% na Engenharia, 55% na Administracdo e 55% na Saude), na
possibilidade de um ganho duas vezes maior, incorrendo em um risco pequeno de 0,1%.
Observa-se, assim, que em situacdes de ganho incerto ou de pequenas possibilidades, os
estudantes tendem a aceitar o “tudo ou nada” em troca de maiores ganhos. Nesta situacdo de
atitude perante o risco para diferentes probabilidades dos prospectos, existe confirmacao de
efeito certeza.

Os resultados obtidos demonstram que os estudantes dos cursos de Engenharia, Administracao
e Saude sdo suscetiveis ao efeito certeza, sendo avessos ao risco no dominio dos ganhos e
propensos ao risco no dominio das perdas. Os resultados sdo semelhantes aos obtidos por
Kahneman e Tversky (1979) e Kimura et al (2006).

4.2 Efeito reflexao

Os resultados da pesquisa estdo disponiveis na tabela 2.

Tabela 2 - Resultados do Efeito Reflexdo

. - Engenharia Administragdo Saude
Efeito Questdes - - - - - -
Alternativa A | Alternativa B | Alternativa A | Alternativa B | Alternativa A | Alternativa B
. o Questdo 42 26% 74% 32% 68% 20% 80%
Efeito Reflexdo |
Questdo 48 80% 20% 78% 22% 72% 28%
. uestao 43 48% 52% 44% 56% 46% 54%
Efeito Reflexdo 11 Q

Questdo 49 51% 49% 52% 48% 52% 48%

Efeito Reflexdo 111 Questdo 46 23% 77% 23% 77% 23% 77%

Questdo 50 69% 31% 70% 30% 55% 45%

. o Questdo 47 81% 19% 55% 45% 55% 45%
Efeito Reflexdo IV <

Questdo 51 50% 50% 50% 50% 46% 54%

Fonte: Elaborado pelos autores

Na questdo 48, onde apresenta uma perda certa, a maioria dos respondentes opta pela alternativa
A, onde existe uma chance de 80% de perder um valor R$ 1.000 contra a op¢do de uma perda
100% certa, mas menor. Este problema possui similaridade com o problema questéo 42, s6 que
contemplando perdas. Dessa forma, é possivel verificar que os individuos s&o avessos ao risco
no dominio dos ganhos, mas propensos ao risco no dominio das perdas.

A questdo 49 e simetrica a questdo 43, sendo possivel verificar a inconsisténcia dos
respondentes, visto que, espera-se que 0s respondentes incorram a um risco 5% maior e percam
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um valor R$ 1.000 menor do que optar por uma chance maior de ndo perder nada, porém
podendo perder um valor R$ 1.000 maior.

Na questéo 50, os respondentes dos trés cursos ressaltam uma maior preferéncia pela alternativa
A, pois ha uma menor probabilidade de uma possivel perda duas vezes superior, comparada a
alternativa de aceitar uma perda 90% certa. A questdo € simétrica a questao 46, porém no campo
das perdas. Na questdo 46 ¢ possivel verificar que a parcela majoritaria dos estudantes optou
pela alternativa B, indicando uma dualidade dos respondentes nos diferentes cenarios de ganhos
e perdas.

Na questdo 51, os respondentes dos cursos de Engenharia e Administragédo ficaram divididos
entre as alternativas A e B, enquanto a maior parte dos respondentes do curso de Saude optou
pela alternativa B. O esperado era que houvesse maior preferéncia pela alternativa B devido a
uma perda de menor valor. Essa questdo é simétrica a questao 47, porém no campo das perdas.
Na questdo 47 é possivel verificar a parcela majoritaria dos estudantes optando pela alternativa
A.

Analisando os resultados, pode-se concluir que os estudantes dos trés cursos de graduacao séo
mais propensos ao risco no dominio das perdas. Tais resultados vdo ao encontro dos obtidos
por Kahneman e Tversky (1979) e Kimura et al (2006).

4.3 Teste Qui-quadrado para independéncia

Para que haja a existéncia de vieses heuristicos no processo de tomada de decisdo dos estudantes
de Engenharia, Administracdo e Salde sdo necessarias duas condicdes:

a) Escolher prospectos diferentes em problemas cujos resultados sdo equivalentes, em termos
de utilidade esperada, violando os principios da Teoria da Utilidade Esperada.

b) Haver uma diferenca estatisticamente significativa nas questdes analisadas, de forma
conjunta, conforme o viés. Para realizar essa tarefa foi utilizado o teste Qui-quadrado para
independéncia, a um nivel de confianga de 99%.

Analisando os resultados na tabela 3, referente aos estudantes de Engenharia, verifica-se que
ocorre viés no Efeito Certeza onde sdo avaliadas as atitudes perante o risco para diferentes
probabilidades dos prospectos (questdes 46 e 47). Nesta situacdo, quando as probabilidades de
ganho séo baixas, o estudante de engenharia busca resultados mais expressivos (questdo 46).
Entretanto, quando as probabilidades de ganhos sdo muito baixas (questdo 47), existe a
preferéncia por ganhos maiores, independente da avaliagdo da probabilidade. Foram
identificados vieses também nos efeitos reflexdo onde envolve ganho certo (Efeito Reflexdo I)
e onde envolve menor probabilidade de perda (Efeito Reflexao I11). Com relagdo aos outros
vieses, os resultados foram considerados inconclusivos, uma vez que ndo houve uma escolha
majoritaria estatisticamente significativa.

Analisando os resultados obtidos por Soares e Barbedo (2012) para os estudantes do curso de
Administragéo (tabela 4), pode-se verificar que ocorreu viés nos efeitos reflexdo onde envolve
ganho certo (Efeito Reflexdo I) e onde envolve menor probabilidade de perda (Efeito Reflexéo
I11). Os demais prospectos estudados apresentaram resultados inconclusivos a respeito da
existéncia ou ndo de vieses heuristicos.
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Tabela 3 - Teste qui-quadrado para a amostra dos estudantes em Engenharia

Quala Houve uma escolha
Efeito QuestBes es’:)r::::iea\n;alara Alternativa A [Alternativa B| Valor-p es;?;g;?ﬁfme Comprova-se a existéncia do viés?
se ter 0 viés? significativa?
) Questdo 40 | alternativa B 40% 60% 0,081 Néo N30, os resultados sio inconclusivos
Efeito Certeza | b isténci 50 do vié
Questdo 41 | alternativa A 51% 49% 0,827 NZo Sobre a existencia ou nao do vies
] Questdo 42 alternativa B 26% 74% 0,000 Sim N0, 0s resultados s&o inconclusivos
Efeito Certeza Il b isténci 50 do vié
Questio 43 | alternativa A 48% 52% 0,663 Nio Sobre a existencia ou nao 0o vies
: Questdo 44 | afternativa B 26% 4% 0,000 Sim Néo, os resultados séo inconclusivos
Efeito Certeza 111 b isténci 50 do vié
Questio 45 | alternativa A 55% 45% 0,383 N3o Sobre a existencla ou nao do vies
Questao 46 alternativa B 23% 7% 0,000 Sim
Efeito Certeza IV Sim, comprova-se a existéncia do viés
Questdo 47 alternativa A 81% 19% 0,000 Sim
Questdo 42 alternativa B 26% 74% 0,000 Sim
Efeito Reflexdo | Sim, comprova-se a existéncia do viés
Questdo 48 alternativa A 80% 20% 0,000 Sim
) . Questdo 43 | alternativa A 48% 52% 0,663 Néo N3o, os resultados sio inconclusivos
Efeito Reflexdo I1 b istenci 50 do vié
Questio 49 | alternativa B 51% 49% 0,827 Néo Sobre a existencia ou nao do vies
Questao 46 alternativa B 23% 7% 0,000 Sim
Efeito Reflexdo 111 Sim, comprova-se a existéncia do viés
Questdo 50 alternativa A 69% 31% 0,000 Sim
. . Questéo 47 | alternativa A 81% 19% 0,000 Sim No, os resultados s&o inconclusivos
Efeito Reflexdo 1V b stnci 50 do vié
Questio 51 | alternativa B 50% 50% 1,000 N&o Sobre a existencla ou nao do vies

Fonte: Elaborado pelos autores

Analisando os resultados obtidos para os estudantes do curso de Saude (tabela 5), utilizando
pesquisa de Barbedo e Soares (2012), dois prospectos apresentaram preferéncias
estatisticamente significativas que ndo violaram os principios da Teoria da Utilidade Esperada.
A primeira situacdo ocorreu no prospecto de trés cenarios (Efeito Certeza I) e a segunda situacédo
ocorreu no prospecto ndo financeiro (Efeito Certeza I11). Houve comprovacdo de um viés no
efeito reflexdo envolvendo ganho certo (Efeito Reflexdo 1). Os outros prospectos néo
apresentaram significancia estatisticamente significativa, portanto, sdo inconclusivos a respeito
da existéncia ou ndo de viés no processo de tomada de decisao.

Comparando os resultados obtidos nos trés cursos de graduacao pode-se concluir que os vieses
ocorreram no efeito certeza e reflexdo, porém de forma diferente de acordo com os cursos. O
curso onde apresentou maior incidéncia de viés foi o curso da Engenharia, um efeito certeza e
dois efeitos reflexdo. Em segundo lugar, foi o curso de Administracdo, com dois vieses no efeito
reflexdo. O curso de Saude apresentou um viés no efeito reflexéo. O efeito reflex&o que envolvia
ganho certo ocorreu nos trés cursos. Somente o curso de Salde apresentou dois prospectos onde
se comprovava que 0s estudantes ndo violavam os principios da Teoria da Utilidade Esperada,
sendo coerentes com escolhas que apresentassem mesma utilidade.
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Tabela 4 - Teste qui-quadrado para a amostra dos estudantes em Administracao

Quala Houve uma escolha
Efeito Questdes es%r::sgzn;;;a Alternativa A | Alternativa B| Valor-p estr:t?izgarrr:nte Comprova-se a existéncia do viés?
se ter o viés? significativa?
Efeito Certeza | Questdo 40 alternativa B 40% 60% 0,055 Néo Nio, os resultados sio inconclusivos
Questio 41 | alternativa A 60% 40% 0,055 Néo sobre a existéncia ou néo do viés
Efeito Certeza I Questdo 42 alternativa B 32% 68% 0,001 Sim Nio, os resultados sio inconclusivos
Questio 43 | alternativa A 44% 56% 0,286 Néo sobre a existéncia ou néo do viés
Efeito Certeza Il Questdo 44 alternativa B 17% 83% 0,000 Sim Nio, os resultados sio inconclusivos
Questio 45 | alternativa A 40% 60% 0,055 Néo sobre a existéncia ou néo do viés
Efeito Certeza IV Questdo 46 alternativa B 23% 7% 0,000 Sim Nio, os resultados sio inconclusivos
Questio 47 | alternativa A 55% 45% 0,394 Néo sobre a existéncia ou néo do viés
Questdo 42 alternativa B 32% 68% 0,001 Sim
Efeito Reflexdo | Sim, comprova-se a existéncia do viés
Questdo 48 alternativa A 78% 22% 0,000 Sim
Efeito Reflexio I Questdo 43 alternativa A 44% 56% 0,286 Néo Nio, os resultados sio inconclusivos
Questio 49 | alternativa B 52% 48% 0,670 Néo sobre a existéncia ou néo do viés
Questdo 46 alternativa B 23% 7% 0,000 Sim
Efeito Reflexdo 111 Sim, comprova-se a existéncia do viés
Questédo 50 alternativa A 70% 30% 0,000 Sim
Efeito Reflexio 1V Questdo 47 alternativa A 55% 45% 0,394 Néo Nio, os resultados sio inconclusivos
Questio 51 | alternativa B 50% 50% 1,000 Néo sobre a existéncia ou néo do viés

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 5 - Teste qui-quadrado para a amostra dos estudantes em Saude

Quala Houve uma escolha
Efeito Questdes es’;r:rfz:jzn;;a Alterlzatlva Altergatwa Valor-p estgggggaxme Comprova-se a existéncia do viés?
se ter o viés? significativa?
Questio 40 | alternativa B 23% 7% 0,000 Sim Nao viola o Principio da Utilidade
Efeito Certeza | Esperada, ou seja, coerente com as
Questéo 41 alternativa A 24% 76% 0,000 Sim escolhas de mesma utilidade
Efeito Certea Questdo 42 alternativa B 20% 80% 0,000 Sim N0, os resultados sio inconclusivos
Questdo 43 | alternativa A 46% 54% 0,409 Néo sobre a existéncia ou ndo do viés
Questio 44 | alternativa B 15% 85% 0,000 sim Néo viola o Principio da Utilidade
Efeito Certeza Il1 Esperada, ou seja, coerente com as
Questéo 45 alternativa A 21% 79% 0,000 Sim escolhas de mesma utilidade
Efeito Certeza IV Questdo 46 alternativa B 23% 1% 0,000 Sim N0, os resultados sio inconclusivos
Questio 47 | atterativa A |  55% 45% 0,313 Néo sobre a existéncia ou ndo do viés
Questdo 42 alternativa B 20% 80% 0,000 Sim
Efeito Reflexdo | Sim, comprova-se a existéncia do viés
Questao 48 alternativa A 72% 28% 0,000 Sim
Efeito Reflexio I Questdo 43 alternativa A 46% 54% 0,409 Néo N0, os resultados sio inconclusivos
Questio 49 | alternativa B 52% 48% 0,647 Néo sobre a existéncia ou néo do viés
Efeito Reflexdo 11 Questdo 46 alternativa B 23% 1% 0,000 Sim N0, os resultados sio inconclusivos
Questio 50 | altermativa A |  55% 45% 0,233 Néo sobre a existéncia ou néo do viés
Efeito Reflextio IV Questéo 47 alternativa A 55% 45% 0,313 Néo N0, 0s resultados s&o inconclusivos
Questio 51 | alternatvaB |  46% 54% 0,409 Néo sobre a existéncia ou néo do viés

Fonte: Elaborado pelos autores
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4.4 Analise da média e desvio padréo nos ganhos

Neste topico avalia-se o retorno esperado (média) em relacdo ao risco (coeficiente de variacao),
ou seja, a preferéncia pelo risco do respondente quando se espera ganho no momento de investir.

Analisando o grupo de estudantes de Engenharia e de Administragéo (tabela 6), comprova-se a
existéncia de viés no Efeito Certeza I, pois na questdo 40 optou-se por um ganho garantido
menor (R$2400) e na questdo 41 foi preferivel tomar um risco maior (142%) devido a um
retorno esperado maior (R$825), ndo mantendo a preferéncia pelo menor risco. No Efeito
Certeza I, ndo se comprova a existéncia de vies, pois na questdo 42 ¢ preferivel o ganho certo
(R$3000) e na questdo 43 se mantém a preferéncia pelo menor risco (173%). Por fim, no Efeito
Certeza IV comprova-se a existéncia de viés, pois como as duas alternativas apresentam o
mesmo ganho esperado (R$2700 e R$6) a escolha deveria ser pela opgdo de menor risco
(alternativa B), entretanto, a maioria optou pela alternativa A na questdo 47. O grupo dos
estudantes de Salde apresenta inconsisténcia nas respostas somente no Efeito Certeza IV, sendo
0 grupo com menor nimero de Viés.

Esses resultados ndo confirmam que os estudantes sdo avessos ao risco no dominio dos ganhos.
As alternativas que apresentam ganho certo sdo preferidas em relacdo as alternativas que
envolvam probabilidades incertas, porém, quando as alternativas ndo possuem ganho certo, a
preferéncia por menor risco ndo se mantém, buscando maior ganho nos investimentos como
compensacéo.

Tabela 6 - Média, desvio padrdo e coeficiente de variacdo

Engenharia Administragdo Salde
Efeito Questdes Estatistica descritiva Alternativa A Alternativa B A B stte A B E).(,iSte A B E>.<,iste
Viés? Viés? Viés?
Média R$ 2.409,00 | R$ 2.400,00
Q40 Desvio padréo R$ 246,62 | R$ - 40% | 60% 40% | 60% 23% | 77%
Efeito Coeficiente de variagdo 10% 0% sim Sim Niio
Certeza | Média R$ 82500 | R$ 816,00
Q41 Desvio padrdo R$ 117553 | R$ 1.136,90 | 51% | 49% 60% | 40% 24% | 76%
Coeficiente de variagéo 142% 139%
Média R$ 3.200,00 | R$ 3.000,00
Q42 Desvio padrdo R$ 1.600,00 | R$ - 26% | 74% 32% | 68% 20% | 80%
Efeito Coeficiente de variagéo 50% 0% Nio Niio Niio
Certeza Il Média R$ 800,00 | R$ 750,00
Q43 Desvio padrdo R$ 1.600,00 | R$ 1.299,04 | 48% | 52% 44% | 56% 46% | 54%
Coeficiente de variagéo 200% 173%
Média R$ 2.700,00 | R$ 2.700,00
Q46 Desvio padrdo R$ 2.98496 | R$ 900,00 | 23% | 77% 23% | 7% 23% | 77%
Efeito Coeficiente de variagdo 111% 33% sim Sim sim
Certeza IV Média R$ 6,00 | R$ 6,00
Q47 Desvio padréo R$ 18964 | RS 134,03 | 81% | 19% 55% | 45% 55% | 45%
Coeficiente de variagéo 3161% 2234%

Fonte: Elaborado pelos autores

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi verificar se o curso de ensino superior contribui para a menor
susceptibilidade a influéncia de vieses cognitivos na tomada de deciséo financeira. Em outras
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palavras, a hipotese é a de que a presenca de disciplinas ligadas a financas na grade curricular
dos cursos de ensino superior possibilita escolhas mais racionais e menos suscetiveis aos vieses
cognitivos.

Os resultados sugerem que o fato de disponibilizar disciplinas ligadas a finangas nao contribui
para reduzir o nimero de viés, além de ndo aumentar o ndmero de decisdes racionais no
processo de tomada de decisao, visto que os estudantes de Administracdo deveriam ter o melhor
desempenho, e isso ndo ocorreu. Os estudantes de Administracdo apresentaram dois vieses no
efeito reflexdo: um envolvendo o ganho certo e o outro envolvendo uma probabilidade menor
de perda. Desta forma, a hipotese 1 do trabalho ndo foi confirmada.

Os estudantes de Engenharia apresentaram o maior nimero de vieses. Houve um viés no efeito
certeza e dois vieses no efeito reflexdo. O viés do efeito certeza envolve a avaliacdo de atitudes
perante o risco para diferentes probabilidades dos prospectos. Os vieses do efeito reflexdo
envolvem ganho certo e probabilidade menor de perda. Isso indica que o fato de possuir
habilidade em célculo ndo promove a racionalidade na tomada de decisdo. Nos demais casos,
ndo houve comprovacao estatisticamente significativa de preferéncia.

O grupo que apresentou 0 melhor comportamento racional foi o grupo dos estudantes de Salde.
Essa racionalidade ocorreu no efeito certeza envolvendo o prospecto de trés cenarios e
prospecto ndo financeiro. Neste grupo houve comprovacdo de um viés estatisticamente
significativo envolvendo ganho certo. Os demais prospectos ndo apresentaram preferéncia
estatisticamente significativa, sendo inconclusivos.

Esses resultados confirmam a hiptese 2, de que os estudantes sao avessos ao risco no dominio
dos ganhos, e confirmam a hipdtese 3, de que o0s estudantes sao propensos ao risco no dominio
das perdas. Mas essa confirmacéo ndo ocorreu em todos o0s prospectos estudados, sendo que a
maior parte dos testes de Qui-quadrado indica que ndo ha preferéncia estatisticamente
significativa, ndo comprovando o vies.

Ao analisar a preferéncia pelo risco quando se espera ganho no momento de investir, 0s
resultados ndo confirmam que os estudantes sdo avessos ao risco no dominio dos ganhos. Se
ndo existe alternativa de ganho certo, € aceito um maior risco desde que haja maior ganho
esperado, ndo se mantendo a preferéncia pelo menor risco e, portanto, incorrendo em
inconsisténcia nas respostas.

As limitacdes do presente trabalho estdo no fato de ndo envolver valores reais em jogos com 0s
estudantes, conforme observado por Kahneman e Tversky (1979).

Para futura evolucdo de pesquisa sobre o tema, a sugestdo € elaborar jogos com perdas reais
para medir o0 comportamento na tomada de decisdo dos individuos formados em cursos de
ciéncias exatas, ciéncias humanas e ciéncias bioldgicas, verificando vieses heuristicos nos dois
aspectos, efeito certeza e efeito reflexdo.
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