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EFEITOS CERTEZA, REFLEXAO E ISOLAMENTO: UMA APLICACAO DA
TEORIA DOS PROSPECTOS

Introducao

As Finangas Comportamentais sdo uma nova abordagem no estudo das finangas que
vem gerando questionamentos sobre premissas de teorias hd muito estabelecidas dentro das
Financas Modernas. Em especial, t€ém sido questionadas as premissas de teorias € modelos
como a Hipétese de Eficiéncia de Mercado, de Fama (1970), e o Capital Asset Pricing Model
— CAPM, de Sharpe (1964), que consideram, entre outros aspectos, a racionalidade humana nas
decisdes financeiras.

Na tomada de decisdo, a racionalidade nao necessariamente estd presente em todas as
situagdes. Muitas vezes, aspectos como a pressao do momento, desvios cognitivos, heuristicas
e atalhos mentais afetam a andlise correta das informagdes. A acdo tomada pode diferir daquela
esperada de um "homo economicus”, livre de falhas e imperfei¢cdes, e prevista na exatidao da
modelagem matemética do comportamento de individuos, conforme observam Steingraber e
Fernandez (2013).

Desde o estudo pioneiro de Simon (1955), o termo racionalidade limitada foi definido
como um preceito de que os individuos sofrem de limitacdes cognitivas, que os impossibilitam
de optar pelas alternativas mais eficientes sempre. Alguns desvios de racionalidade podem ser
exemplificados pelos chamados Efeito Certeza, Efeito Reflexao e Efeito Isolamento, propostos
por Kahneman e Tversky (1979). O efeito reflexdo se expressa na constatacdo de que,
frequentemente, as pessoas tem maior aversdo as perdas do que valorizam os ganhos. A
consequéncia € que as pessoas tendem a sentir a aversdo ao risco quando estdo ganhando, mas
acabam assumindo mais risco quando estdo perdendo, na tentativa de evitar a realizacao de
perdas. O efeito isolamento € observado quando as pessoas desconsideram caracteristicas
comuns as alternativas de escolha e focam sua andlise sobre as caracteristicas que as
distinguem. Isso pode conduzir a decisdes inconsistentes quando uma mesma alternativa é
apresentada de formas distintas. Por ultimo, o efeito certeza reflete o viés de se optar por ganhos
certos em detrimento ganhos maiores apenas altamente provdveis, ainda que a escolha pelos
segundos seja racionalmente justificada.

Virias pesquisas foram desenvolvidas sobre a ocorréncia desses efeitos, como as de
Kahneman e Tversky (1979), Cruz, Kimura e Krauter (2003), Rogers, Favato e Securato (2008),
e obtiveram resultados variados. O presente trabalho procurou também detectar a ocorréncia
desses efeitos, mas explorando um aspecto em especial, o da existéncia conhecimentos prévios
em finangas pelas pessoas pesquisadas. Assim, o problema de pesquisa e o objetivo do trabalho
sdo expressos em destaque como se segue.

Problema de Pesquisa

Diversos estudos cientificos constataram a ocorréncia dos efeitos (Certeza, Reflexdo e
Isolamento) propostos por Kahneman e Tversky (1979), que expressam desvios de
racionalidade estrita quando as pessoas tomam decisdes, em especial no ambito financeiro. Sera
que pessoas que contam com maior nivel de conhecimento prévio em finangas sdo menos
suscetiveis a esses efeitos?

Objetivo

O objetivo desse trabalho foi o de verificar a ocorréncia dos efeitos Certeza, Reflexao e
Isolamento, propostos por Kahneman e Tversky (1979), comparando as decisdes tomadas por



dois grupos de pessoas: um composto por pessoas com conhecimentos formais prévios em
finangas e outro composto por pessoas sem tais conhecimentos, visando comprovar a hipétese
de que as pessoas do primeiro grupo sao menos suscetiveis aos vieses de racionalidade que
caracterizam os efeitos.

Fundamentacao Teérica

Segundo Famd, Cioffi e Coelho (2008) as Financas Comportamentais € o campo da
ciéncia que estuda os erros de julgamentos ou, como os proprios autores citam, os "enganos
mentais" cometidos pelos investidores. Ainda nessa linha de raciocinio, Halfeld e Torres (2001)
afirmam que o homem das Finangas Comportamentais age, dependendo da situag@o, de maneira
irracional, sendo afetado por erros cognitivos e de interpretacdo. Complementando esta linha
de raciocinio, Yoshinaga et al. (2008) cita que agentes irracionais e racionais interagindo em
conjunto nas operacdes de mercado, a irracionalidade pode impactar no preco dos ativos,
tornando o mercado menos eficiente.

O estudo pioneiro no ramo das Financas Comportamentais foi o de Kahneman e Tversky
(1979) que passou a levar em consideracdo aspectos emocionais e comportamentais dos
individuos na tomada de decisdo, até entdo desconsiderados pelas pesquisas da época e
anteriores. Essa pesquisa culminou com a Teoria de Prospectos. Atualmente, o tema ja
extrapolou os niveis de pesquisa, e ha técnicas de compra e venda de ativos levando-se em
conta premissas e fundamentos apresentados pelos modelos tedricos de Financas
Comportamentais. De acordo com Kimura, Basso e Krauter (2006), montantes altos ja sdo
aplicados em diversos fundos de investimento que levam em consideracdo aspectos
psicoldgicos dos investidores, buscando reacdes do mercado diferentes da linha do investidor
exclusivamente racional.

Hoje se sabe que a tomada de decisdo € influenciada por diversos fatores psicolégicos e
emocionais. Segundo Halfeld e Torres (2001), o homem das Financas Comportamentais
interpreta um problema de maneiras diferentes, variando de acordo como € apresentado e
analisado. Isso porque sofre efeito de emogdes e erros cognitivos que alteram sua percepg¢ao,
saindo da esfera racional, e adentrando em uma esfera irracional de andlise e decisdo.

Cruz, Kimura e Krauter (2003) citam quatro exemplos de vieses cognitivos que afetam
os investidores na tomada de decisdo. O primeiro é a dissonancia cognitiva, que pode ser
entendida como uma forma de defesa psicoldgica em situagdes onde a decisdo nido gera os
resultados esperados, postergando prejuizos. Quando um investidor realiza a aquisi¢cdo de um
ativo que acredita que este va valorizar rapidamente, e por algum motivo ndo ocorre, geralmente
ele posterga a venda desse ativo na esperanca de estar correto, o que pode levar a ganhos
menores, Ou mesmo a prejuizos em casos mais graves.

O segundo citado € a heuristica de representatividade, que representa, por exemplo, uma
visdo estereotipada de uma empresa, influenciando na andlise de um ativo com base em
informacdes passadas, informacdes obtidas com outros investidores. Ao se analisar um ativo
para compra somente com informacdes passadas e informacdes com outros investidores, a
probabilidade de ndo se encontrar um resultado eficiente é muito alta. Isso porque ndo se pode
considerar somente um tipo de informacdo. Quanto maiores e melhores as informagdes
disponiveis, mais minuciosa deve ser a andlise para fugir de vicios e atalhos na tomada de
decisdo.

O terceiro, e mais comum, é o excesso de confianca, onde o investidor cré
demasiadamente em sua habilidade, levando a posi¢des de prejuizo, concentrando em ativos
inadequados. Quando este investidor cré muito que determinado ativo va variar de acordo com
seu pensamento, gera-se uma miopia que desconsidera até mesmo sinais 6bvios de que estd
equivocado. Talvez por ser um investidor com experiéncia no mercado, ou ainda ser um



ferrenho conhecedor de determinados tipos de ativos, este tipo de viés € de dificil aceitagio
para correcdo, pois essa miopia dificulta sua percepgao.

Por fim, o ultimo citado pelo autor, € a ancoragem. Esta, em suma, significa que os
investidores tém dificuldade de analisar novas informacgdes, e com isso ficam presos em
decisdes preestabelecidas. Esse viés tende a ocorrer mais em pessoas que seguem um padrao
de investimentos. Por exemplo, uma pessoa que aplica recursos periodicamente em um
determinado ativo como forma investimento para o longo prazo, e ndo analisa corretamente
novas informag¢des. Continuar aplicando os recursos em ativos do setor petrolifero, quando ha
outras opcdes no setor energético que tendem a substitui-los.

A Teoria de Prospectos, proposta por Kahneman e Tversky (1979), surgiu como uma
alternativa em busca de explicar melhor evidéncias empiricas de contradicdo a Teoria da
Utilidade Esperada, levando-se em consideragdo mais fatores que influenciam no processo de
tomada de decisdo, além da racionalidade pura. Para Kimura, Basso e Krauter (2006), esta
teoria pode ser entendida nas fases de edi¢do e avaliacdo. A fase de edi¢do pode ser definida
como uma tentativa do individuo de reestruturar as alternativas em busca de simplificagao,
tornando as informagdes disponiveis mais faceis de entender, o que pode acarretar na ma
utilizacdo destas. Ja a fase de avaliagdo € o processo de escolha do prospecto que demonstre o
maior valor, apos as simplificagdes das alternativas que foram feitas na fase anterior.

Seguindo nesta linha, Torralvo (2010) propde que o processo de simplificagcdo, na fase
de edi¢do, seja subdividido em seis operagoes:

e Codificacao: relaciona prospectos em perdas e ganhos, podendo ser influenciados pela
perspectiva oferecida ou expectativa do tomador de decisao

e Combinagdo: prospectos com mesmos resultados simplificados

e Segregacdo: prospectos sem risco sio preteridos aos com risco

e Cancelamento: descarte de componentes compartilhados nos prospectos que sao
oferecidos

e Simplificacdo: arredondamento de probabilidades e descarte de probabilidades pouco
provaveis

e Deteccdo de dominancia: rejeita alternativas dominadas por outras

Para Yoshinaga et al. (2008), a Teoria dos Prospectos € fundamental quando procura-se
desenvolver modelos financeiros que buscam explicar como o comportamento dos precos dos
ativos sdo influenciados com as tomadas de decisdes nem sempre racionais dos investidores.
Os autores resumem a teoria em seis pontos bases:

e Ganhos e perdas sdo avaliados em relagdo a um ponto de referéncia neutro, e nao
somente em valores absolutos. Este ponto neutro serve como base para comparagao para
aumento ou diminui¢do da riqueza.

e Resultados sdo expressos em ganhos ou perdas em relacio ao ponto neutro, que €
proporcional ao grau de satisfagdo ou insatisfacdo com o resultado. Se o ponto neutro
for um valor alto, e ocorrer uma perda considerdvel, o grau de insatisfacdo também serd
alto.

e Escolhas sdo feitas com base na funcdo de valor, sendo esta convexa nas perdas, e
concava nos ganhos. Ou seja, as pessoas sa0 mais propensas a correr riscos maiores para
perder menos do que para arriscar um ganho maior.

e aperspectiva de apresentacdo do trabalho por impactar no ponto neutro. O ponto neutro,
caso nao seja apresentado, depende de cada individuo. Por outro lado, quando
apresentado ou mudando a forma como o problema € proposto ao respondente, este pode
ter um julgamento diferente de um mesmo problema.

e O prazer do ganho de R$X é menor do que a dor da perda de R$X.



e Tendéncia de sobreavaliar pequenas probabilidades, e subavaliar média e grande
probabilidade. Opcdes remotas de ganhos altos t€m peso nao proporcional as op¢des de
ganhos menores.

Figura 1: Funcao Valor da Teoria da Perspectiva

Unidades de
valor

Fonte: Yoshinaga et al. (2008)

A Figura 1 apresenta a curva de valor da utilidade esperada, que se mostra uniforme,
proporcional e linear tanto no campo dos ganhos quanto nas perdas. Por outro lado, a curva
hipotética da Teoria da Perspectiva € irregular, mais angulada nas perdas do que nos ganhos.
Exemplificando didaticamente, uma pessoa que ganhou R$500,00 fica satisfeita a um nivel x.
Quando essa mesma pessoa perde R$500,00, esta pessoa fica insatisfeita a um nivel y, sendo y
> X.

Efeito Certeza € uma premissa em que, as pessoas ddo maior preferéncia para ganhos
certos — ainda que montantes menores — do que ganhos com probabilidades altas de ocorréncia.
Entretanto, quando a situacdo envolver perdas, as pessoas tendem a assumir mais riscos em
busca de um prejuizo menor. Segundo Silva et al. (2014), essa questdo esta relacionada com a
aversdo ao risco do individuo. Um exemplo pratico seria a op¢do de um ganho certo de
R$3000,00 ou 80% de chances de um ganho de R$4000,00. Pelo raciocinio da utilidade
esperada, a maior utilidade estd na segunda op¢ao, porém muitos respondentes ndo consideram
essa como a melhor alternativa, optando pelo ganho certo de um montante menor.

O Efeito Reflexao complementa a ideia de que as pessoas s30 mais avessas ao risco no
campo dos ganhos do que no campo das perdas. As pessoas tendem a assumir mais riscos na
busca de reduzir uma perda, ainda que haja pouca probabilidade de ocorréncia. Um exemplo
pratico seria a op¢ao de uma perda certa de R$3000,00 ou 80% de chances de uma perda de
R$4000,00 e 20% de chances de ndo perder nada. Geralmente as pessoas tendem a assumir
mais riscos buscando minimizar as perdas, ainda que a probabilidade de ocorréncia seja
pequena. Ou seja, € o inverso do que ocorre no Efeito Certeza, que mais uma vez contraria a
Teoria da Utilidade Esperada, e, consequentemente, mostra que nem sempre os agentes agem
de maneira racional.

Revisao de estudos empiricos
Os estudos publicados em todo o mundo sobre Finangas Comportamentais sao muitos e

variados. Em se tratando de estudos que examinaram se determinadas caracteristicas presentes
ou ndo entre dois grupos de pessoas (escolaridade, renda, idade, sexo etc.), importantes



contribuicdes foram dadas por Cruz, Kimura e Krauter (2003), Rogers, Favato e Securato
(2008), Haubert, Lima e Herling (2012), Barros e Felipe (2015), Martins et al. (2015), Faes et
al. (2018).

A pesquisa Cruz, Kimura e Krauter (2003) aplicou o questiondrio em dois grupos, sendo
um grupo de discentes e outro docentes de uma faculdade de negdcios brasileira. Nao foi
identificada diferenca significativa entre as respostas dos dois grupos respondentes, ainda que
um dos grupos ser composto de professores que poderiam estar familiarizados com a teoria de
prospecto e com o questiondrio aplicado. Os autores deste artigo o separaram em duas fases: a
primeira uma estruturacdo tedrica e a segunda uma andlise minuciosa dos resultados em
comparacao com a pesquisa os trabalhos de Kahneman e Tversky.

Sobre a primeira etapa citada, o autor apresentou aspectos e conceitos importantes das
Financas Comportamentais, como os aspectos psicolégicos que podem influenciar as pessoas
na tomada de decisdo e também a explicacdo da Teoria de Prospectos. Quatro aspectos foram
elencados e explicados, sendo eles a dissonancia cognitiva, inconsisténcia, ancoragem e
conservadorismo e arrependimento. Todos esses demonstram possiveis impactos na tomada de
decisdo dos individuos, contradizendo a Teoria da Utilidade Esperada e também a Hip6tese dos
Mercados Eficientes. Na segunda etapa, a analise das respostas em comparac¢do com o estudo
base de Kahneman e Tversky (1979) elucidou que, apesar de algumas diferencas no padrao de
respostas dos dois estudos serem apresentadas, no geral, ambos apresentaram aspectos que
corroboram que os individuos ndo agem de maneira racional sempre.

Na pesquisa feita por Rogers, Favato e Securato (2008), foi aplicado um questiondrio a
uma amostra de 186 respondentes, sendo parte deles considerados com baixo nivel de instru¢ao
financeira (um grupo de graduandos e tecndlogos de uma universidade particular — Grupo 1), e
o restante da amostra alunos dos trés dltimos semestres dos cursos de Administracdo e
Contabilidade de uma universidade federal (considerados como mais instruidos — Grupo 2), e
testando a hipotese de que sdo menos propensos aos vieses mensurados no questiondrio de
Kahneman e Tversky (1979).

E importante salientar que, apesar de algumas diferencas percentuais entre as respostas
dos dois grupos existir, por meio da verificacdo estatistica dos testes Qui-Quadrado e Binomial,
nao se pode considerar que hd diferencga entre eles. O objetivo principal da pesquisa era a
identificacdo da influéncia da educacdo financeira, que ndo foi detectada, haja visto que nao
houve significincia estatistica nos resultados da andlise dos dois grupos. Sendo assim, 0s
autores propdem que mesmo expostos a educagdo financeira, ha limites na aprendizagem e os
vieses cognitivos ainda sdo presentes. Comparando as respostas do denominado Grupo 2 com
a pesquisa de Cruz, Kimura e Krauter (2003) e Kahneman e Tversky (1979), as respostas
também foram muito parecidas.

No efeito Certeza os respondentes atribuem pesos maiores para possibilidades mais
propensas a ocorrer, além de preferéncia por eventos certos a eventos provdveis. Tanto na
pesquisa de Cruz, Kimura e Krauter (2003) quanto na posterior pesquisa de Rogers, Favato e
Securato (2008), observa-se que a maioria dos respondentes contrariam premissas da utilidade
esperada, pois optam por prospectos que nao ponderam corretamente para a escolha final. O
Efeito Certeza se mostrou presente em ambas as pesquisas demonstrando que o grau de
instru¢do ndo necessariamente elimina desvios de racionalidade na tomada de decisdo nas
amostras apresentadas.

No efeito reflexao os respondentes assumem maiores riscos em decisdes de perdas, e
menores riscos em decisdes de ganho. Apesar de apresentar diferencas entre as respostas
comparativas entre ganhos e perdas, nas pesquisas citadas, ndo foi identificado com
significancia estatistica a presenca do efeito reflexdo. Na verdade, a busca por ganhos certos e
reduzir prejuizo, segundo Rogers, Favato e Securato (2008), corrobora a premissa do efeito



certeza e ndo agrega na comprovacgdo do efeito reflexdo. Também aponta que os padrdes de
respostas destas questdes podem estar mais relacionados com a aversao a perda do que decisao
irracional dos agentes.

No efeito isolamento, as pessoas tendem a ignorar aspectos que sio comuns as
alternativas em consideracdo e focam sua andlise sobre os aspectos que diferenciam as
alternativas. Essa € uma maneira de simplificar o processo da tomada de decisdo. Uma
consequéncia € que as pessoas sdo conduzidas a escolhas inconsistentes quando uma mesma
alternativa é apresentada de formas distintas.

Haubert, Lima e Herling (2012) identificaram em uma amostra de alunos de
Administracdo, Economia e Ciéncias Contdbeis de quatro universidades da regido de
Florian6polis que ha evidéncias do efeito reflexo estar presente, apesar deste nio ter sido o
objetivo principal do estudo. No questiondrio aplicado, algumas questdes foram analisadas em
pares para verificar o nivel de aversdo a perda — que segundo o autor € diferente de aversao ao
risco. Para as alternativas com 20% e 25% de ganho ou perda, 63,8% dos respondentes optaram
pela opcdo com menos risco (25% de chances de ganhar R$3000,00) ¢ 51,1% optaram pela
alternativa de 20% de perder R$4000,00. Quantos as alternativas de ganho ou perda passam
45% e 90%, hd um deslocamento em massa para op¢des de ganhos mais provaveis, e apesar de
menor o volume, hd o deslocamento para op¢des de maior risco para se perder menos.

Os estudos de Barros e Felipe (2015) e Martins et al. (2015) avaliaram, por meio do
questiondrio de Kahneman e Tversky (1979), os vieses psicolégicos que afetam a tomada de
decis@ao. Ambas pesquisas foram feitas com universitarios, sendo a primeira com graduandos
em Ciéncias Econdmicas, e o segundo com graduandos de Ciéncias Contabeis. Além da andlise
mais geral do padrdo de respostas, os respondentes foram segmentados por género e periodo
que estd na universidade, buscando comprovar hipéteses que ha diferenca entre as decisdes por
género, ou ainda que o maior grau de instru¢do gera uma menor propensao de erros cognitivos.

Barros e Felipe (2015) identificaram a presenca dos trés efeitos em grande parte da
amostra de respostas de 150 discentes. Na pesquisa, também foi identificado que as mulheres
tendem a optar por alternativas menos arriscadas do que os homens. Como resultados do estudo
realizado, mostrou-se clara a influéncias de aspectos psicolégicos na tomada de decisdo, indo
de encontro com outras pesquisas relevantes no campo das Finangas Comportamentais.

Martins et al. (2015) aplicou uma pesquisa em graduandos de ciéncias contabeis de duas
universidades, e, como diferencial, analisou os resultados em cada unidade e por periodo, além
da separagdo por género. Utilizando o teste de Kruskal-Wallis para verificagdo por periodo e
por universidade, os resultados foram semelhantes aos da pesquisa de Rogers, Favato e Securato
(2008): os vieses cognitivos ndo eram menos evidentes em alunos cujo periodo de graduacao
era mais elevado. Sendo assim, além de comprovar que os alunos ndo agem sempre com
racionalidade, a exposi¢do a temas relacionados a finangas ndo impede erros cognitivos na
tomada de decisdao. No que tange a diferenca entre géneros, tanto homens quanto mulheres, dos
dois grupos, apresentam semelhangas no padrao de comportamento, apesar dos homens estarem
mais propensos a riscos.

Apesar da diferenca de localizacdo, Martins et al. (2015) e Barros e Felipe (2015)
identificaram resultados semelhantes em pesquisas com o mesmo perfil de respondentes,
evidenciando a presenca dos trés efeitos principais da Teoria de Prospectos, a ndo comprovacao
da eficacia da educacdo financeira, e as diferencas entre as preferéncias por riscos entre homens
e mulheres, sendo que estas sdo mais propensas a opcdes de um ganho certo, ainda que seja
menor.

Faes et al. (2018) aplicou, também, uma pesquisa com base na Teoria dos Prospectos,
porém com duas amostras advindas de duas universidades distintas em no Estado de Santa
Catarina, no Brasil. Os autores identificaram a presenga dos trés efeitos, sendo o efeito certeza
e isolamento na denominada Instituicao A, e o efeito reflexo na denominada Instituicao B. O



autor tomou como base o trabalho de Barros e Felipe (2015), comparando os resultados obtidos
em uma andlise aos pares de questdes que avaliam os trés efeitos principais. Apesar de haver
diferenca entre as amostras, ficou clara a presenca desvios de racionalidade por parte dos
respondentes, ainda que estes fossem alunos de cursos de ciéncias contdbeis.

Quadro 1 — Sintese das pesquisas empiricas

Artigo

Efeitos identificados

Conclusoes

Cruz, Kimura e
Krauter (2003)

Certeza e Isolamento

A amostra apresentou respostas ndo estritamente racionais,
identificando a presenca dos efeitos certeza e reflexdo em
um publico com conhecimentos técnicos em finangas

Rogers, Favato e
Securato (2008)

Certeza e Isolamento

Resultados bastante semelhantes com a pesquisa de Cruz,
Kimura e Krauter (2003). Educacio financeira nao é
suficiente para eliminar os vieses

Haubert, Lima e
Herling (2012)

Reflexao

Apresenta outros efeitos que ndo sao previstos na Teoria
dos Prospectos. Somente o efeito reflexao foi identificado
com uma aversdo maior as perdas do que aos ganhos

Barros e Felipe (2015)

Certeza, Reflexdo e
Isolamento

Além dos trés efeitos, foi identificado que o puiblico
feminino € um pouco mais conservador do que o
masculino.

Martins et al. (2015)

Certeza, Reflexdo e
Isolamento

Identificou que homens s@o mais propensos ao risco no
campo dos ganhos do que as mulheres

Da Cruz Faes et al.
(2018)

Certeza, Reflexdo e
Isolamento

Apesar de cada amostra apresentar os seus efeitos, foi
identificada a presenca de todos os trés, sejam 2 em uma

amostra ¢ 1 em outra

A Teoria dos Prospectos busca identificar a presenca de desvios mentais,
comportamentais e de racionalidade nos individuos, por meio de um questionério que busca
simular vdrias situacdes que envolvem decisdes de ganhos e perdas, sejam essas mais ou menos
provaveis. Diversos autores no decorrer do tempo buscaram avaliar se a maior educacao
financeira impacta ou nao na tomada de decisdes das pessoas, de modo que esta atenda as
teorias neocldssicas da economia, como as premissas de racionalidade, curva de utilidade. Com
os avangos tecnoldgicos da udltima década, onde qualquer informacdo estd a um clique de
distancia, mudancas nos padrées comportamentais das pessoas, buscando cada vez mais
compartilhar tudo, ser muito mais dindmica, fluida, além de ter uma estabilidade econdmica
financeira nunca vista antes, com inflacio e juros baixos, a pesquisa é vélida ser feita para
atualizac@o do tema aos novos tempos.

Seguindo no raciocinio da linha de pesquisa dos autores que estudaram a Teoria dos
Prospectos no ambito das universidades, independentemente da época, e até mesmo
localizagdo, € vélido buscar se alunos de uma faculdade de negdcios sdo menos afetados pelos
vieses comportamentais na hora da tomada de decisdo do que alunos de outros cursos e outras
universidades. A educagdo financeira que graduandos em cursos de negdcios sdo expostos €
eficiente na redugdo de agdes irracionais ocasionadas por aspectos psicolégicos?

Metodologia

Tomando como base o questiondrio de Kahneman e Tversky (1979), foram aplicados
os formuldrios com 16 questdes a 113 respondentes. Do conjunto de respondentes, 58 sdo



universitdarios cursando graduagcdo na drea de negdcios, cujos programas incluem vdrias
disciplinas de financas e afins. Estes 58 respondentes sao alunos dos cursos de Administragao,
Economia, Contabilidade e Economia Empresarial e Controladoria, da Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto — FEA-RP, da Universidade de Sao Paulo —
USP. Os outros 55 respondentes sdo universitdrios cursando graduacdo em outras 4reas, nao
ligadas a negdcios, incluindo, inclusive alunos de outras universidades privadas de Ribeirdo
Preto. Os questiondrios foram aplicados nos meses de marco e abril de 2020. Os questiondrios
foram aplicados por meio de formuldrio digital enviado a alunos que cursavam um dos quatro
ultimos semestres dos seus cursos. Nao foi necesséria a identificagdo dos respondentes, apenas
a indicacao do seu curso, universidade e género.

As 16 questdes que compunham o questiondrio, apresentavam duas alternativas de
resposta cada e foram divididas em blocos que contemplavam os vieses (efeitos) investigados.
Assim como no trabalho de Rogers, Favato e Securato (2008), as questdes apareceram de forma
aleatdria, visando reduzir a possibilidade de vieses nas respostas com base nas questoes
anteriores.

O grupo dos respondentes composto por alunos dos cursos de negdcios foi denominado
"Cursos de Negocios" e o outro grupo de respondentes foi denominado "Outros Cursos". A
ideia ¢é que os aluno dos Ultimos semestres dos “Cursos de Negocios” devam ter adquirido um
bom grau de conhecimento em finangas, que envolve conhecimentos em economia, mercados
financeiros, risco e retorno, matematica financeira, avaliagdo de projetos, decisdes sob risco
entre outros, e que os integrantes do segundo grupo nao devam ter tais conhecimentos, dado
que ndo tiveram contato com disciplinas que abordem esses contetidos. O questiondrio nao
incluiu questdes que permitissem identificar respondentes no grupo "Outros Cursos" que
tivessem familiaridade com conceitos financeiros por autodidatismo ou experiéncia anterior.

Foi considerado também que os respondentes eram capazes de interpretar as situagdes
hipotéticas apresentadas e tomar uma decis@o da mesma forma que fariam em situagdes reais.
Ha uma corrente que cré que, como pesquisas deste tipo ndo envolvem valores de fato, os
respondentes tendem tomar decisdes mais arriscadas. Foi considerado, neste caso, o argumento
de Cruz, Kimura e Krauter (2003) de que como ndo hd como simular a realidade de modo a
evitar esse potencial efeito.

A andlise das respostas foi feita com base no Teste Qui-Quadrado de Independéncia,
que verifica se duas varidveis categéricas, denominadas Tipo de Curso e Questdo n (n varia de
1 a 16) mostram ou ndo se hd diferenca no padrdo de resposta dos grupos. Foi utilizado o
software Statistical Package for the Social Sciences — SPSS.

Resultados

Tomando como base o estudo feito por Rogers, Favato e Securato (2008), os resultados
sdo apresentados por meio de tabelas de frequéncia, onde nas linhas estdo contidas as questdes
e alternativas, e nas colunas as frequéncias apresentadas pelos grupos “Cursos de Negdcios",
“Outros Cursos”, e “Geral” que representa os dados do conjunto completo de respondentes para
determinada questdo. Foi adotado o nivel de 5% para a significancia estatistica no teste Qui-
Quadrado. O teste foi feito no SPSS onde o p-valor foi simulado pelo método de Monte-Carlo.
Os resultados das 16 questdes do questiondrio aplicado, estdo apresentados nas Tabelas 1 até 8.

A hipdétese nula para cada questdo € que nao hd semelhanca entre o padrao de resposta
dos dois grupos, e a hipdtese alternativa indica que nao ha uma diferenca neste padriao de
resposta.

Ho: Nao h4 associacao entre as varidveis "Tipo de Curso" x "Questdo n"
Hi: H4 associagao entre as varidaveis "Tipo de Curso" x "Questdao n"



Os dados da Tabela 1 englobam as Questdes 1 e 2 do questiondrio, que estdo
relacionadas ao Efeito Certeza. Na primeira questdo, amostra geral, 65,5% dos respondentes
optaram pela alternativa com menor utilidade esperada, enquanto na questao dois a situagdo se
inverte, o que se configura como uma contradi¢do a Teoria de Utilidade, paradoxo denominado
Efeito Certeza. A andlise das respostas dadas a questdo 1 indica que ha diferenca entre as
varidveis categoéricas (valor p = 0,006) e, no caso da Questdo 2, que héd associacdo entre as
variaveis (valor p = 0,115).

Tabela 1 — Respostas para as Questdes 1 e 2 relacionadas ao Efeito Certeza

Cursos de Outros

Prospectos Geral L
P Negécios |  Cursos

Questio 1 A: (33% de chances de ganhar R$2500 / 66% de chances

de ganhar R$2400 / 1% de chances de ganhar R$ 0) 34,5% 46,6% 21.8%

p-valor 0,006

B: (100% de chances de ganhar R$2400) 65,5% 53,4% 78,2%
- A: (33% de chances de ganhar R$2500 / 67% de chances
Questao 2 de ganhar R$O) 56,6% 63,8% 49,1%

B: (34% de chances de ganhar R$2400 / 66% de chances 43.4% 36.2% 50.9%

p-valor 0,115
de ganhar R$0)

Na Tabela 2 € possivel notar que as respostas dadas as Questdes 3 e 4, relativas ao Efeito
Certeza, pelos trés conjuntos de respondentes, assinalam, em sua maioria, a alternativa com
menor utilidade esperada, o que contradiz a Teoria da Utilidade e revela a ocorréncia do Efeito
Certeza. Para ambas as questdes, se rejeita a hipdtese nula (valor p > 0,05) representando que
as varidveis tém relacao entre si. O resultado aponta que o tipo de curso influenciou no padrao
de respostas das alternativas.

Tabela 2 — Respostas para as Questdes 3 e 4 relacionadas ao Efeito Certeza

Cursos de | Outros
Prospectos Geral Negécios | Cursos
Questio 3 A: (80% de chances de ganhar R$4000 / 20% de chances 28.3% 36.2% 20.0%
de ganhar R$0)
p-valor 0,056 B: (100% de chances de ganhar R$3000) 71,7% 63,8% 80,0%
. A: (20% de chances de ganhar R$4000 / 80% de chances
Questdo 4 de ganhar R$0) 42.5% 46,6% 38,2%
B: (25% de chances de ganhar R$3000 / 75% de chances
-valor 0,368
p de ganhar R$0) 57,5% 53,4% 61,8%

As Questdes 5 e 6 (Tabela 3) procuram detectar a presenca do Efeito Certeza em
prospectos ndo financeiros. O exemplo utilizado € a ponderacio por periodos de viagens para
um ou mais paises. Analisando os resultados da questdo 5, os trés grupos analisados optaram
pelo prospecto onde hd 100% de probabilidade de ganhos, e o resultado do teste Qui-Quadrado
indica a aceitagao da hipétese alternativa de que hd relacao entre o grupo e a questdo. Na questao
6, que exclui o prospecto com ganho certo, também se rejeita a hipdtese nula de que nao ha
relacdo entre as varidveis. Ou seja, o Efeito Certeza aparece tanto nas respostas do grupo com
conhecimentos em finangas quanto no grupo sem esse tipo de conhecimento.

Tabela 3 — Respostas para as Questdes 5 e 6 relacionadas ao Efeito Certeza



Cursos de Outros

Prospectos Geral ‘.
p Negécios | Cursos

A: (50% de chances de ganhar uma viagem de trés
Questio 5 | semanas para a Inglaterra, Franga e Itdlia / 50% de chances |  30,1% 34,5% 25,5%
de nao ganhar nada)

p-valor 0,296 B: (100% de chances de ganhar uma viagem de uma
semana para a Inglaterra)

69,9% 65,5% 74,5%

A: (5% de chances de ganhar uma viagem de trés semanas
para a Inglaterra, Franca e Itdlia / 95% de chances de nio 45,1% 50,0% 40,0%

Questdo 6 ganhar nada)
p-valor 0,286 B: (10% de chances de ganhar uma viagem de uma
semana para a Inglaterra / 90% de chances de ndo ganhar 54,9% 50,0% 60,0%
nada)

Atitudes perante o risco estdo presentes nas questoes 7 e 8 (Tabela 4), sendo as duas
proporcionais entre si. Na primeira, todos os grupos apresentaram preferéncias por maiores
probabilidades, ainda que a utilidade esperada dos dois prospectos sejam a mesma, 0 que
demonstra certo grau de aversdo ao risco na escolha. O teste Qui-Quadrado ndo apresentou
resultados suficientes para afirmar a hipétese alternativa. Ja na questdo seguinte, o padrao de
respostas foi praticamente o oposto, com o teste apresentando um valor p elevado, ainda que a
natureza das questdes e a utilidade apresentada dos prospectos sejam proporcionais ao da
questdo anterior. Com isso, pode-se inferir que com probabilidades menores como alternativa,
a aversao ao risco diminui para a amostra estudada.

Tabela 4 - Atitudes perante o risco para diferentes probabilidades dos prospectos

Prospectos Geral | Cursos de Negocios | Outros Cursos
e R e B
e e A B
Quniod| A 015 & chaees de g U000/ 9% | 130 | row | eran
Valor-P = | B:
e Rt e I e

No Efeito Reflexdo, os respondentes apresentam mais propensao a riscos no campo das
perdas do que em alternativas de ganhos. As proximas quatro tabelas mostram dados que
comparam pares de questdes com prospectos positivos e negativos, respectivamente, invertendo
as opg¢oes de ganho para opg¢des de perdas.

Na primeira questdo da Tabela 5, ja analisada anteriormente, o padrdo de respostas de
todos os grupos foi de preferéncia por prospectos com ganho certo, demonstrando que ha
relacdo entre as varidveis. Ja na questdo 9, com os mesmos valores e probabilidades, porém
agora no campo das perdas, a grande maioria dos respondentes se mostraram mais propensos a
arriscar mais em suas escolhas. No grupo Cursos de Negdcios mais de 75% optou por arriscar
em um prospecto com utilidade esperada menor do que uma perda certa. Nesta questao também
se rejeita a hipdtese nula.

Tabela 5 — Resultados do Efeito Reflexdo em prospectos negativos e positivos

‘ ‘ Prospectos ‘ Geral ‘ Cursos de Negocios ‘ Outros Cursos




Questdo 3 | A: (80% de chances de ganhar R$4000 / 20%
de chances de ganhar R$0) 28,3% 36.2% 20,0%
Valor-P =
0.056 B: (100% de chances de ganhar R$3000) 71,7% 63,8% 80,0%
Questdao 9 | A: (80% de chances de perder R$4000 / 20%
de chances de perder R$0) 82,3% 75.9% 89.1%
Valor-P =
0.066 B: (100% de chances de perder R$3000) 17,7% 24,1% 10,9%

Ja entre as questdes 4 e 10 (Tabela 6), ndo ha op¢ao de ganho/perda certa, sendo possivel
verificar se o viés se mantém. Na primeira, os respondentes, atribuem pesos maiores a
probabilidades maiores em todos 0s grupos, e a hipdtese alternativa se confirma. No seu "par
negativo”, os resultados foram um pouco diferentes. No grupo Cursos de Negécios 51,7% dos
respondentes preferem o prospecto B, mantendo certa coeréncia com escolhas anteriores. No
grupo Geral e no grupo Outros Cursos, as respostas se inverterem € assumiram maior risco em
busca de uma perda menor. Além disso, o teste Qui-Quadrado apresentou resultados
consistentes para rejeicao da hipdtese nula, de que ndo hé relacdo entre as variaveis.

Tabela 6 — Resultados do Efeito Reflexdo em prospectos negativos e positivos

Prospectos Geral | Cursos de Negocios | Outros Cursos
Questido 4 | A:(20% de chances de ganhar R$4000 / 80% 4259 46.6% 3829
de chances de ganhar R$0) 7 D7 a7
Valor-P = | B: (25% de chances de ganhar R$3000 / 75%
0,368 de chances de ganhar R$0) 37:5% 33.4% 61.8%

Questdo 10 | A: (20% de chances de perder R$4000 / 80%
de chances de perder R$0)

Valor-P = | B: (25% de chances de perder R$3000 / 75%
0,390 de chances de perder R$0)

52,2% 48,3% 56,4%

47,8% 51,7% 43,6%

Neste par de questdes (Tabela 7), as utilidades esperadas pelas de cada questdo sdo
opostas, ou seja, nao hd diferenca entre as alternativas. Na questao 7, os trés grupos apresentam
preferéncia por prospectos de maior probabilidade, e a hipdtese nula de que ndo ha relacdo entre
as varidveis é confirmada. No entanto, na questdo 11, os trés grupos preferiram a alternativa
com o maior risco na busca de reduzir a perda, € a hipotese nula foi rejeitada. O Efeito Reflexao
nesta andlise se mostra presente.

Tabela 7 — Resultados do Efeito Reflexdo em prospectos negativos e positivos

Prospectos Geral | Cursos de Negocios | Outros Cursos
T A e ki | 2% | won | s
Valor-P = :

0020 | 7 G e de ganbar RS0) | 7% | o21% o8
e 1 e ity | 72 | e | s
Valor-P = :

075t | O G hances deperder RS0) | 248% 9% B

Por fim, neste par de questdes (Tabela 8) também foi presente o Efeito Reflexdo. Na
questdo 8 a maioria dos grupos optou por a possibilidade de um ganho maior, e o teste
apresentou afirmacgdo de relacao entre as varidveis. Na questdo 12, o movimento foi contrario,
optando por possibilidade de uma perda menor, com excec¢do no grupo Cursos de Negdcios que



cada prospecto ficou com exatamente metade das respostas, e apresentou dados que rejeitam a
hipétese nula.

Tabela 8 — Resultados do Efeito Reflexdo em prospectos negativos e positivos

Prospectos Geral | Cursos de Negocios | Outros Cursos
Quios | ML e desmbaRien | o6 | oan | o
Valor-P = .
b | e b 00! | s | wan |
Quio 2] (e e de e | e | won |
lor-P = :
Vi | Pt e’ | sion | sen | s

O seguro probabilistico busca verificar a aversao ao risco por meio de um modelo onde
as pessoas que optem por ele tenham cobertura limitada com baixa ou zero franquia, em
comparacao com seguros de cobertura maxima (Oliveira e Krauter, 2015). No entanto, no dia
a dia, muitas vezes as pessoas optem por seguros com coberturas e/ou franquias menores, nao
ponderando o risco em suas decisdes, o que acaba sendo contraditério com as respostas
apresentadas na andlise. Kahneman e Tversky (1979) sugerem que uma possivel causa para isso
acontecer pode ser a tendéncia dos individuos buscarem a simplifica¢do do problema. A questao
13 (Tabela 9), apresentou exatamente esta situa¢do, que a maioria dos trés grupos optam por
nao utilizar o seguro probabilistico, e a hipdtese nula € rejeitada por um valor p de 0,464. Sendo
assim, hd relacdo entre os padroes de respostas independentemente do curso escolhido, e o grau
de aversdo ao risco nao € uniforme.

Tabela 9 — Resultados do Seguro Probabilistico

Prospectos Geral | Cursos de Negocios | Outros Cursos
Questdo 13 A: (Sim) 39,8% 43,1% 36,4%
V%l‘féi = B: (Nio) 60,2% 56,9% 63.6%

A questdo 14, em comparacdo com a questdo 4 (Tabela 10), verifica se ha simplificacdo
no processo de decisdo. Segundo Rogers, Favato e Securato (2008), ambas as questdes
apresentam o mesmo resultado, porém por caminhos diferentes. A maioria opta pelo prospecto
B em todos os grupos, com exce¢ao do grupo Cursos de Negdcios que, na questao 14, opta pelo
prospecto A, contradizendo a resposta dada na questdo 4. Estatisticamente, o teste Qui-
quadrado aceita a hipdtese nula, e, portanto, ndo hd relacdo entre as varidveis. O Efeito
Isolamento se mostra presente no grupo ndo deveria ocorrer.

Tabela 10 — Efeito Isolamento dos prospectos no processo de decisdo

Prospectos Geral | Cursos de Negdcios | Outros Cursos
Questdo 4 | A: (20% de chances de ganhar R$4000 / 80% de 42.5% 46.6% 38.2%
chances de ganhar R$0)
Valor-P = | B: (25% de chances de ganhar R$3000 / 75% de
0,368 chances de ganhar R$0) >7:5% 33.4% 61.8%
Questdo 14 | A: (80% de chances de ganhar R$4000 / 20% de 36.3% 51.7% 20.0%
chances de ganhar R$0)
Valor-P = B: (100% de chances de ganhar R$3000) 63,7% 48,3% 80,0%
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Por fim, as questdes 15 e 16 (Tabela 11) analisam aspectos da preferéncia dos
respondentes, com base ndo somente ao estado de riqueza, mas também a alteracao de riqueza.
Nas duas questoes, o enunciado deixa claro que o nivel de riqueza aumenta em R$1000,00 antes
de escolher as duas alternativas possiveis, sendo a primeira avaliando o campo dos ganhos e a
segunda o campo das perdas. Na primeira, a maioria opta por um ganho certo, mostrando uma
preferéncia ainda por opg¢des com maiores probabilidades de ocorréncia, ainda que utilidade
esperada iguais. O teste rejeita a hipdtese nula, ou seja, hd relacdo entre as varidveis
apresentadas. J4 a dltima questdo, avaliando no campo das perdas, com mesma utilidade
esperadas, os respondentes optaram por uma alternativa onde héd possibilidade de perdas
menores, demonstrando inconsisténcia e a presenca do Efeito Reflexo. O teste também rejeita
a hipétese nula.

Tabela 11 — Relevancia das alteragdes na riqueza em oposi¢do aos resultados finais

Prospectos Geral | Cursos de Negocios | Outros Cursos
tdo 15 | A:
Questao A: (50% de chances de ganhar R$1000 / 50% de 38.1% 44.8% 30.9%
chances de ganhar R$0)
Valor-P =
0.128 B: (100% de chances de ganhar R$500) 61,9% 55,2% 69,1%
tdo 16 | A:
Questéo A: (50% de chances de perder R$1000 / 50% de 61.9% 63.8% 60.0%
chances de perder R$0)
Valor-P =
0.678 B: (100% de chances de perder R$500) 38,1% 36,2% 40,0%

A andlise de cada questdo, individualmente e em grupos, demonstrou que, em linhas
gerais, foi identificada a presenca de todos os efeitos analisados neste estudo, com especial
atencdo para os dois principais estudados: Efeito Certeza e Efeito Reflexdo. O primeiro se
mostrou presente, sendo que somente na questdo 1 ndo houve evidéncia estatistica suficiente
para recusar a hipdtese nula. Esse resultado esta alinhado com as pesquisas anteriores realizadas
com base no mesmo questiondrio, e com semelhancas nos grupos estudados. Pode-se dizer que,
ainda que o grupo Cursos de Negocios tenha acesso e maiores conhecimentos em teorias
econOmico-financeiras que pessoas de outros cursos nao tenham, ndo ha evidéncias que tenham
menor propensao por agir irracionalmente. Ja para o Efeito Reflexao, os resultados convergiram
também para os dos estudos ja publicados. Somente para a questdo 7 ndo foi possivel rejeitar a
hipétese nula.

Analisando a presenca do Efeito Isolamento e o comportamento frente a alteracdo de
riqueza, o primeiro mostrou alguma diferenca dos estudos anteriores comparados. Na tabela 11,
o grupo Cursos de Negdcios se mostrou um padrao de respostas com alguma divergéncia am
relacdo ao do grupo Geral e do grupo Outros Cursos. Contudo, a questdo 14 ndo rejeita a
hipétese nula, demonstrando que nao ha relagdo entre as varidveis. Com isso, o resultado
apresentado foi que o Efeito Isolamento estd parcialmente presente. As duas tltimas questoes
seguem também os estudos anteriores comparados, rejeitando a hipétese nula, e demonstrando
diferenca na aversao ao risco.

Quadro 2 — Resumo da Analise e Comparativo

- . Rogers, Favato e Cruz, Kimura e
Questio Efeito Estudado Este estudo Securato (2008) Krauter (2003)
Tabela 1 Efeito Certeza Sim Sim Sim

Tabela 2 Efeito Certeza Sim Nio Nio




Tabela 3 Efeito Certeza Sim Sim Sim

Tabela 4 Efeito Reflexao Sim Sim Sim

Tabela 5 Efeito Reflexao Parcialmente Parcialmente Parcialmente

Tabela 6 Efeito Isolamento Sim Sim Sim

Tabela 7 Efeito Isolamento Parcialmente Sim Sim

Tabela 8 Alteracdo de Riqueza Sim Sim Sim
Conclusao

Os resultados mostraram que as respostas dos alunos com formagao universitaria em
progresso em cursos de graduagdo da drea de negdécios, com disciplinas voltadas as finangas,
nao apresentaram diferencas estatisticamente significantes em relacao as respostas dos alunos
com formacdo em progresso em cursos de outras dreas. A conclusdo principal é que,
independente da formagdo universitdria, os alunos (respondentes) sofrem com 0s mesmos
vieses de racionalidade e manifestam da mesma forma os efeitos certeza, reflexao e isolamento,
propostos por Kahnemann e Tversky (1979). Supostos conhecimentos prévios em finang¢as nao
fizeram diferenca na ocorréncia dos efeitos.

O Efeito Certeza foi detectado, demonstrando nao conformidade com a utilidade
esperada dos prospectos propostos no questiondrio, independentemente de conhecimentos
prévios em financas. O Efeito Reflexdo também se mostrou presente. Todos os grupos de
respondentes preferiram assumir riscos maiores em prospectos com possiveis reducdes ou
eliminacdo de perdas. O Efeito Isolamento foi detectado em nivel menor do que em estudos
anteriores, mas, em linhas gerais, foi detectado que os respondentes tendem a buscar simplificar
os problemas em busca de uma solucao.

Os resultados aqui obtidos, considerados sobre a base dos resultados de estudos
anteriores, podem conduzir a um importante questionamento para futuras pesquisas: a formacao
promovida pelos projetos pedagdgicos de cursos de negdcios (Administragdo, Contabilidade,
Economia e afins) € efetiva para aprimorar o processo de tomada de decisdes em problemas
que envolvem financas, sob a Gtica da racionalidade?
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