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RESUMO

O presente artigo, tendo por base a Teoria dos Prospectos, tem o objetivo de verificar se o grau
de escolaridade influencia o comportamento no processo de tomada de decisdo. Para tal,
aplicou-se o questionario desenvolvido por Kahneman e Tversky (1974) nos cursos de
graduacdo e tecnodlogos da IES do Cone Sul - RS, observando-se as possiveis variaveis que
possam influenciar nas decisbes dos respondentes. Menciona-se também que a
representatividade foi estudada pelos autores, observou que os individuos utilizam-se da
heuristica para tomar decisdes, ou seja, tendem a pensar em algum evento ou objeto, julgando
sobre 0s mesmos, com base em estere6tipos que ja estdo formados em seus cérebros. Empregou-
se uma pesquisa descritiva, com coleta de dados através de questionario Survey, possuindo-se
assim uma abordagem quantitativa e uma amostra de 243 respondentes. Para analise dos dados
utilizou-se o programa SPSS, com emprego do método de analise estatistica e do teste de Qui-
quadrado. Entre os resultados o efeito Certeza foi comprovado em sua maioria, visualizando-
se que as pessoas preferem a certeza de ganho comparado ao risco de se adquirir um valor
maior, ou seja, elas sdo avessas ao risco na questdo do ganho, assim como no estudo original.

Palavras-chave: Teoria dos Prospectos. Finangas Comportamentais. Processos Heuristicos.
1 INTRODUCAO

O estudo das finangas comportamentais surgiu da necessidade de se conhecer o
comportamento humano em relacdo as escolhas. Dessa forma, primeiramente foi criada uma
teoria, na qual o principal conceito € o de que os individuos tomam decisdes racionais. Diante
desse fato, Kahneman e Tversky (1974) propuseram gue no momento de decisdes complexas
em ambientes incertos, os tomadores de decisdo ao inveés de coletarem 0 maximo de
informagdes relevantes, procurassem utilizar os chamados “atalhos mentais”.

As teorias propostas inicialmente utilizavam como base o conceito de “mercados
eficientes”, o qual afirma que as pessoas sdo totalmente racionais em suas decisoes (FAMA,
1970). Nesse momento, ignoravam-se diversos fatores psicologicos que poderiam influenciar
nas tomadas de decisdes. Porém, com o passar do tempo surgiram modelos como o de Bechara
e Damasio (2004), que fornecem uma base de estudos neurais, onde as emogdes podem exercer
um papel importante para a tomada de deciséo, dado que o conhecimento emocional sirva como
base para os ‘“atalhos mentais” definidos por Kahneman. Outra caracteristica que pode
influenciar nesse contexto foi comprovada pelo estudo de Odean (1998), o qual aborda que a
autoconfianga nas proprias habilidades e a crenca de que suas informacdes sdo mais valiosas
que as dos outros investidores afetam o modo como decidem. Por este motivo o investimento
deixa de ser racional, como caracterizado pela teoria da utilidade.

Sendo assim, a teoria dos prospectos implica que 0 ser humano possui um sentimento
de perda mais significativo do que o prazer do ganho. Desta forma, em relagdo aos ganhos,
prefere-se a certeza do resultado & incerteza de um valor maior, mas que a0 mesmo tempo tem-
se preferéncia em correr riscos quando se trata de perdas, buscando-se evitar a perda certa. Esta
atitude é conhecida como averséo a perda (KAHNEMAN; TVERSKY, 1974).

Assim, o objetivo do estudo € verificar se 0 grau de escolaridade influencia o
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comportamento dos académicos no processo de tomada de decisdo. Deste modo, aplicou-se 0
questionario desenvolvido por Kahneman e Tversky nos cursos de graduacdo e tecndlogos da
IES do Cone Sul - RS, observando-se as possiveis variaveis que possam influenciar nas decisdes
dos respondentes. Na sequéncia, apresenta-se 0 contexto tedrico inerente ao tema abordado,
abordagem de finangas comportamentais, Psicologia, Teoria da utilidade esperada, Teoria dos
prospectos, Estudos de finangas comportamentais no Brasil, procedimentos metodolégicos e
consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Observa-se que os mercados financeiros possuem relevante importancia, devido ao seu
elevado crescimento nos dltimos anos, dado que na década de 90, metade de toda riqueza
produzida nos EUA era representada por agdes, e em 2012 este valor ultrapassou 100% do PIB
do pais (B3, 2018). Ja no Brasil, segundo dados apresentados pela Folha de Londrina (2017),
cerca de 594 mil brasileiros participam efetivamente do mercado de capitais, ou seja, cerca de
0,27% dos brasileiros estdo ativos na bolsa de valores.

Conforme publicado pelo site G1 economia (2019), neste ano a bolsa ganhou 45 mil
novos investidores, apresentando um crescimento de 5,5% comparado ao total de 813 mil
investidores ativos no final de 2018. Percebe-se que, com o aumento de investidores, a cada
ano surgem mais variaveis de investimentos, aumentando assim a liberdade dos investidores e
sua cartela de opc¢des. Além disso, com o avanco da tecnologia e a expansao da internet, as
informacdes estdo cada vez mais dificeis de serem acompanhadas (LOBAO, 2012).

Para Barberis e Thaler (2003), o paradigma estudado pelas finangas comportamentais
atém-se ao fato de o ser humano utilizar a racionalidade para as tomadas de decisdes, ignorando-
se outros vieses cognitivos existentes e portanto, empregando-se todas as informacGes
disponiveis em suas escolhas, 0 que acarreta na maximizacao de seus resultados. Sendo assim,
a partir desta afirmativa, os investidores ao receberem novas informacoes, atualizam suas
crengas e conceitos de forma correta, agindo conforme a Teoria da Utilidade Esperada (TUE).

Franceschini (2015) complementa que as financas comportamentais fazem parte de um
campo de conhecimento, no qual estuda-se as escolhas dos investidores a partir da utilizacdo
de observacdes empiricas e premissas realistas. Essa area do conhecimento possui diversos
pressupostos oriundos da psicologia, mas aplica-se especificamente na area de financas, sendo
gue a economia comportamental estuda qualquer comportamento que influencia o sistema
social, enquanto que as finangas comportamentais focam-se nas decisdes dos investidores.

Assim, torna-se visivel a importancia do estudo comportamental financeiro, definindo-
se padrdes para a tomada de deciséo dos investidores. Fonte Neto e Carmona (2006), concluem
que o principal foco deste ramo das finangas é a investigacdo de fatores psicolégicos e
cognitivos que possam interferir no processo decisorio neural. Ainda, as pesquisas de Baker e
Ricciardi (2014) e Fenton-O’Creavy et al. (2011), demonstram resultados nos quais a emogéo
do investidor é um fator critico na tomada de deciséo de investimento.

Diante do exposto, é possivel destacar algumas hipoteses que procuram explicar como
se da este processo. Sao elas: Hipotese de Mercados Eficientes (HME), a Teoria de Carteiras,
0 Modelo de Aprecamento de Ativos (CAPM) e a Teoria de Apregcamento por Arbitragem
(APT). De posse destas teorias, cuja base € a Economia Neoclassica, tem-se que as decisdes
fundamentam-se na racionalidade humana, sem a interferéncia de nenhum outro Viés
(THALER; MULLAINATHAN, 2000).

Nesse ambito e para fins deste estudo, aborda-se com maior énfase a Hipdtese de
Mercados Eficientes (HME). Assim, baseia-se na afirmativa de que o preco de qualquer ativo
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estd diretamente ligado as informacBes disponiveis sobre sua instituicdo emissora, ou seja,
havera a possibilidade de ganhos conforme for o ajuste de risco deste ativo, podendo ser afetado
mais rapidamente ou lentamente de acordo com as informagdes que estdo a disposi¢do do
mercado (FAMA, 1970).

Segundo os principios da HME, os mercados de capitais possuem uma ampla
organizacdo que possibilita que eles sejam eficientes em termos praticos, possuindo-se assim
alguns defensores desta teoria que argumentam acerca da existéncia de alguns desvios, 0s quais
sdo considerados irrelevantes. (ROSS et al., 2013).

Conceitua-se que, a divisdo da HME em trés categorias diferentes foi proposta
originalmente por Fama (1970), na qual o autor caracterizou trés tipos de eficiéncia: a fraca,
onde os prec¢os futuros ndo possuem ligagdo com os precos passados, dado que a informacgéo é
que rege estes precos. A eficiéncia semiforte, em que os precos dos ativos se ajustam
praticamente de forma imediata as informacGes significativas dos relatorios financeiros das
empresas. Por ultimo, tem-se a eficiéncia forte que determina o ndo espelhamento nos valores
de mercado, a partir da ndo existéncia de um grupo privilegiado com informac6es fora das
conhecidas disponiveis.

Ross (2013) afirma que os pregos dos ativos modificam-se conforme as informagdes séo
oferecidas ao publico de forma imediata, ou seja, caso a informacao for positiva o valor sobe,
do contrério se for negativa, 0 mesmo diminui. Rabelo Janior e Ikeda (2004) complementam
que, caso o0 mercado seja eficiente nas suas informac@es, ndo seria possivel se aproveitar deste
e alavancar seus resultados, dado que os precos crescem e decrescem suportados pelas
informacdes.

2.2 PSICOLOGIA

Nos estudos de Barberis e Thaler (2003) e Bazerman (2002), notam-se alguns aspectos
relacionados as crencgas nos quais os individuos se inserem, sendo alguns deles: excesso de
confianga, otimismo, conservadorismo, perseveranca, ancoragem, e, ainda ha aqueles que
emanam das heuristicas da disponibilidade e da representatividade.

Kahneman e Tversky (1974) através de estudos comprovaram que as pessoas em geral
apresentam um excesso de confianca em suas habilidades de estimar, acreditando que suas
estimativas possuem maior valor e sdo mais precisas em momentos de incerteza. Desta forma,
desconsiderando-se que as incertezas possam acontecer, forma-se uma ancora inicial e ignora-
se outros vieses possiveis. Weinstein (1980) corroborou com tal evidéncia, trazendo 0s
resultados de que cerca de 90% das pessoas entrevistadas imaginavam que suas habilidades e
possibilidades eram maiores que a realidade, representando-se desta forma o otimismo que 0s
individuos possuem.

E relevante abordar a psicologia comportamental, a psicologia cognitiva e 0s processos
heuristicos.

Para a psicologia cognitiva no julgamento e na avaliagéo, escolhe-se e toma-se uma
decisdo entre duas ou mais opgdes propostas aos individuos, possuindo-se independéncia em
cada uma dessas funcdes complexas, mesmo que elas relacionem-se entre si. (PLOUS, 1993;
TVERSKY; KAHNEMAN, 1981).

Em consonancia ao exposto, as finangas comportamentais possuem como base de estudo
a acdo humana, analisando suas falhas e pontos fracos ao realizar escolhas. Barbeto e Silva
(2008) caracterizam as finangas comportamentais como o estudo da influéncia psicologica no
comportamento dos participantes do mercado financeiro e o subsequente efeito sobre os
mercados.

Ainda, tém-se que o principio da utilidade pode ser empregado como fundamento para
0 modo de agir social e individual das pessoas. Observa-se que este principio esta relacionado

XX Mostra de Iniciagdo Cientifica, P6s-Graduagdo, Pesquisa e Extensdo Programa de Pés-Graduagdo em Administracdo | 3



XX MOSTRA DE INICIACAO CIENTIFICA,

X POS- -GRADUAGAO, PESQUISA E EXTENSAQ

ugmgés PROGRAMA DE POS-GRADUAGAD EM ADMINISTRACAO - UCS

DE CAXIAS DO SUL

5,6 E7 DE NOVEMBRO DE 2020

ao contexto da vida, ao que as pessoas fazem, dizem e pensam, mesmo que deseje-se renegar
tal dominio, ele permanecera presente em todos os momentos da vida. (BENTHAM ,1973).

Quanto a Psicologia cognitiva, conforme Sternberg (2000), os modelos iniciais possuem
ligacdo com o processo de tomada de decisdo, consideram que o tomador da decisdo possui as
informagdes e seus possiveis resultados, assim como pode verificar as diferencas entre as
escolhas e ao tomar sua decisdo € totalmente racional, baseando-se na maximizacdo dos
resultados e minimizagdo dos custos.

Porém, segundo estudos de Kahneman e Tversky (1974), existem outros fatores que
podem influenciar nas decisdes e estes podem ser critérios proprios conhecidos como “atalhos
mentais” ou estimativas. Deste modo, existe uma variabilidade individual na questdo de
atribui¢@o de “valor” a determinadas opgdes. Percebe-se que as duas formas séo fundamentais
para a tomada de decisdo, sendo que de forma alguma devemos excluir outros vieses cognitivos,
pois estes complementam o pensamento racional.

Nesse sentido, o fator cognitivo possibilita a analise de possiveis desvios da
racionalidade, que é tratada em um mercado eficiente, onde pode apresentar distorcdes
relevantes. Os desvios ocorrem nas tomadas de decisdes por intuicdo ou calculos mentais, que
fazem com que o individuo perca as caracteristicas da racionalidade, assim sendo, evidencia
gue existem outros vieses como as emocdes e erros cognitivos. (SILVA et al., 2009).

Festinger (1957) criador da dissonancia cognitiva, explica que ao deparar-se com cada
decisdo, passa-se por uma dissonancia, pois encontram-se novas crengas que contrastam com
as ja existentes, criando-se assim, técnicas com o objetivo de minimizar pensamentos e atos que
ndo condizem com alguma das crencas. Essa teoria demonstra que as pessoas podem cometer
atos irracionais, distorcendo fatos ou acreditando somente em informagdes que excluem os
sentimentos desagradaveis, promovidos pelo combate das crencas envolvidas neste pensamento
(PEREIRA, 2012). Ainda menciona-se 0s Processos Heuristicos, para Kahneman e Tversky
(1974), sdo “atalhos mentais” criados pelo homem para tomar decisdes complexas em
ambientes onde ndo se possui certeza dos resultados. Sendo estes atalhos nada mais que
arquétipos de informac@es criados em nosso inconsciente para tomada de decisdo mais rapida.

Pode-se verificar esta teoria no mercado de agfes, onde os investidores preferem
comprar ag¢fes que possuiram um rendimento maior no passado, ignorando as que ndo foram
tdo bem-sucedidas. Este comportamento explica o otimismo e o pessimismo sugerido e
estudado por De Bondt e Thaler (1985), os quais documentaram no ano de 1985 um exemplo
em que as acOes perdedoras detiveram de rendimentos mais significativos nos anos
subsequentes em relacdo as acBGes que possuiam resultados positivos no passado. Mas as
previsdes elaboradas pelos analistas foram de que os melhores investimentos seriam nas que
detiveram maior sucesso no passado, ou seja, demonstrando otimismo em suas analises.

Gilovich, Griffin e Kahneman (2002, p.3) complementam em relag&o as trés heuristicas
cognitivas que, ao avaliar-se a frequéncia do uso de cocaina pelos atores de Hollywood, pode
ser facil estimar um valor, dado que tem-se em mente alguns exemplos de usuarios de drogas
que séo celebridades, representando-se este pela heuristica da disponibilidade. Ja ao pedir-se
para uma pessoa avaliar qual é a probabilidade de um certo ator ser usuario de cocaina, acaba-
se estimando uma similaridade entre o referido ator e um usuério tipico de cocaina, definido
pela heuristica da representatividade. Assim sendo, é possivel obter uma porcentagem
hipotética de um valor que corresponda a pergunta acima, comecando-se com um valor
estimado (por exemplo de 60%) e ajustando-se esse valor para baixo para chegar-se a uma
resposta final — heuristica da ancoragem.

Com isto criam-se os chamados “atalhos mentais”, para reduzir as exigéncias de
pensamento sobre determinado assunto e as limitacGes dos processos cognitivos para tomada
de decisdo, mas nem sempre este tipo de atalho pode resultar em uma escolha sabia e racional
(BAZERMAN; MOORE, 2014).
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2.3 TEORIA DA UTILIDADE ESPERADA

Conceitua-se a utilidade como um indicador pessoal de satisfacdo, ou seja, a satisfacéo
€ 0 mesmo que a preferéncia que tal pessoa determina para as opcoes. O conceito da fungdo da
utilidade surgiu através da maneira de se encontrar e atribuir um determinado nimero para as
escolhas mais preferidas ou menos preferidas. Deste modo, a escolha X devera ser preferivel se
apresentar um valor maior de Y, o que em simbolos poderia ser expressa da seguinte forma: X
fY e u(X)fu(Y). Mas estas preferéncias somente serdo validas no momento de certezas, j&
em ambientes incertos as escolhas vdo depender da probabilidade de algum destas escolhas
acontecerem. (VARIAN, 2003; BALDO, 2007)

Baldo (2007) discorre ainda sobre os famosos matematicos do século XVII, Pascal e
Fermat, que incluiram a matemética na teoria de probabilidade. Diante disso, os individuos
determinariam suas escolhas no que oferecer o maior valor esperado (EV), conforme formula
exibida na Figura 1, onde x1 é um valor (em R$) e p1 € a expectativa de i ocorrer.

Figura 1 - Formula do EV

Jl

EV=xp+x,p, +..4+x p = Z_T_,IJ'..

Fonte: Baldo (2007, p.14)

Bernoulli (1738) observou que, as pessoas determinavam valores divergentes para as
mesmas quantias, desta forma, as pessoas mais pobres atribuiam valores mais significativos que
as pessoas mais ricas. Diante disto, a utilidade marginal baixa a medida que as pessoas sao mais
ricas, resultando portanto que, a funcéo utilidade é cdncava para o lado da riqueza, podendo ter
como interpretacdo o seguinte: a utilidade de receber R$ 50 reais é maior que a metade da
utilidade de receber R$ 100 reais, ou seja, o individuo prefere possuir com certeza R$ 50 reais
a possibilidade de ganhar R$100 reais com 50% de chance. Sendo conhecida esta escolha como
aversao ao risco.

Von Neumann e Morgenstern (1944) contribuiram com a teoria, a partir da inclusao da
racionalidade na tomada de decisdes sob risco, compreendendo-se esta racionalidade como a
capacidade de processamento das informacdes existentes e escolha de uma opc¢édo em condicéo
de incerteza, ignorando-se os fatores emocionais.

A partir desta inclusdo da racionalidade, os individuos sdo entendidos como racionais,
desta forma, no momento da aquisicdo de um ativo financeiro, processam as informacdes de
forma objetiva, sendo assim, os erros cometidos sao aleatérios e ndo sendo resultados de outros
fatores comportamentais (BERNSTEIN, 1997).

Segundo a visdo da teoria da utilidade esperada, precursora da analise do mercado
financeiro, as pessoas sdo avessas ao risco e totalmente racionais. Desta forma, elas possuem a
capacidade de processar todas as informagOes e tomar as decisdes de modo a aumentar a
utilidade esperada (VARIAN, 2012).

2.4 TEORIA DOS PROSPECTOS

Kahneman e Tversky, questionaram-se em relacéo a teoria da utilidade esperada, pelos
seus métodos e afirmacdes que eram aceitos como um modelo na época. Ao elaborarem seus
estudos, comprovaram que alguns vieses alteravam o modo como os individuos tomavam suas
decisfes. Desse modo, contrariam a teoria que era usada como base para aperfeicoamentos de
estudos comportamentais financeiros até entdo. Ao publicarem seu artigo de econométrica
denominado Prospect Theory: an analysis of decision under risk (Teoria do Prospecto: uma
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andlise da decisdo sob risco), abordavam que estruturas mentais podem influenciar nas escolhas
frente aos possiveis cenarios arriscados e identificaram que os investidores séo avessos ao risco.
Porém quando se trata de perdas, geralmente possuem tendéncias ao risco.

Ainda segundo Kahneman e Tversky (1979), os individuos no momento de escolhas,
possuem caracteristicas que sdo inconsistentes com os principios basicos da teoria da utilidade,
assim sendo, foram desenvolvidos alguns efeitos, como: certeza, reflexao e isolamento. Estes
contribuem dizendo que existe uma aversao ao risco em escolhas envolvendo ganhos seguros e
a preferéncia ao risco em escolhas que envolvem certeza de perda. Ainda os autores da teoria
dos prospectos definiram que as pessoas geralmente descartam componentes idénticos entre
questdes, avaliando-se assim somente suas caracteristicas diferentes. Esta tendéncia é chamada
de efeito isolamento (isolation effect), a qual leva a preferéncias inconsistentes entre questoes
gue possuem as mesmas escolhas, mas apresentadas de formas diferentes.

A Prospect Theory de Kahneman e Tversky, indica que o individuo é avesso ao risco
para ganhos, mas é propenso ao risco para perdas, ou seja, as pessoas ddo menos importancia
para resultados possivelmente favoravel em comparacao a certeza de ganho, sendo assim, néo
arriscam em ganhos, demonstrando-se assim o “efeito certeza” proposto pela teoria. Ja para as
perdas, as pessoas arriscam mais quando possuem a chance de ndo perder nada, desta forma,
preferindo arriscar em ndo perder nada ou perder um valor maior que x, comparado a somente
perder o valor x, denominando esta preferéncia pelo risco nas perdas, como “efeito reflexao”.

Ja o “efeito isolamento”, possui como crenga que quando a mesma escolha ¢ apresentada
em diferentes formas, o individuo possui escolhas inconsistentes, pois para simplificar o
processo de tomada de decisdo de determinada escolha, geralmente desconsidera-se
componentes iguais entre as opg¢des, analisando-se portanto somente as questdes diferentes,
facilitando-se assim a comparacao entre as op¢oes ao analisar-se apenas as diferencas entre elas
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Tversky e Kahneman (1979), a partir dos resultados obtidos em sua pesquisa,
apresentaram em um grafico as atitudes comportamentais ao estimar-se investimentos com
énfase na capacidade de risco, conforme exibe a Figura 2.

Figura 2 - Funcdo hipotética de valor da teoria do prospecto

PERCEPCAO DE VALOR
A Aversao ao risco em
scolhas entre ganhos
Sensagao /
de ganho
- P

- .
< =

PERDAS \ CANHOS
Sensacdo
/ de perda

Propensao ao risco em

escolhas entre perdas

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

2.5 ESTUDOS DE FINANCAS COMPORTAMENTAIS NO BRASIL

Para Pereira e Vieira (2010), os estudos académicos sobre finangas comportamentais
s80 escassos e em grande parte procuram replicar os estudos de Kahneman e Tversky, utilizando
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variaveis e fazendo algumas adaptagdes no questionario original. Kimura e Basso (2003) e
Rogers, Securato e Ribeiro (2007) aplicaram a pesquisa entre professores e alunos de uma
escola de negocios e também com alunos dos trés ultimos periodos da graduagdo em
Administracdo e Ciéncias Contabeis de uma universidade federal, encontrando resultados
parecidos com os obtidos pelos criadores da teoria dos prospectos, sugerindo-se portanto que
0s aspectos comportamentais na tomada de decisdo podem se manter ao longo do tempo e séo
pouco influenciados por culturas diferentes.

Rogers, Favato e Securato (2008), empregaram a pesquisa em um grupo com baixo nivel
de instrucédo financeira, comparando os achados com os resultados obtidos de um grupo com
conhecimentos mais solidos em financgas, cujo resultado foi que mesmo possuindo maior
conhecimento da &rea, 0s vieses cognitivos e os limites de aprendizado permaneceram.
Conclus@es semelhantes também foram obtidas por Silva et al. (2009). Ja Alves (2008), trouxe
como resultado que em média os respondentes que possuiam menos informacdes relacionadas
ao mercado financeiro, apresentaram um comportamento menos adverso ao risco.

Também, um estudo foi adaptado com o intuito de classificar o investidor, utilizando-
se como base as suas opinides e posicionamentos sobre o risco e rentabilidade, alem de
caracteristicas sociodemogréficas, sendo aplicado por Silva et. al (2008), os quais identificaram
os perfis como: “Propenso Investidor Moderado”, “Propenso Investidor Conservador”,
“Investidor Jovem”, “Propensa Investidora Conservadora” e “Investidor Adulto”.

Diante dos estudos citados, € importante ressaltar a importancia desta pesquisa, que
assim como outras podera acrescentar conhecimento para a area de finangas comportamentais.
Além disso, no Brasil, estudos como o de Basso, Kimura e Krauter (2006) encontraram uma
pequena diferenca no efeito certeza em relacdo ao estudo original. Silva e Aradjo (2007)
observaram que os respondentes ndo tiveram o mesmo efeito de aversdo ao risco, enquanto
Melo e Silva (2010) também encontraram resultados inconsistentes referentes a aversdo ao
risco, possuindo-se portanto uma divergéncia nos resultados destas em relagdo aos originais
encontrados pela pesquisa seminal de Kahneman e Tversky (1974) e Kahneman e Tversky
(1979).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Buscando-se atingir o objetivo geral estipulado para essa pesquisa, cujo visa realizar
uma analise comportamental financeira nos estudantes dos cursos promovidos por uma IES da
serra gaucha (FISUL), empregou-se uma pesquisa descritiva, com a coleta de dados através de
questionario Survey, possuindo-se assim uma abordagem quantitativa, como em Basso, Kimura
e Krauter (2006), neste trabalho optou-se pela fidelidade ao trabalho de Kahneman e Tversky
(1979), deste modo, alterando-se apenas a moeda considerada e o numero de respondentes.

Segundo Barros e Lehfeld (2007), a pesquisa descritiva procura descobrir com qual
frequéncia determinado fendmeno acontece. Portanto, esta pesquisa caracteriza-se como
descritiva, pois seu objetivo é descobrir com qual frequéncia as ferramentas contabeis sdo
utilizadas. Além disso, caracteriza-se a pesquisa como do tipo Survey, por esta normalmente
empregar um unico instrumento de coleta de dados, em geral um questionario, como ocorre no
presente estudo (BERTO; NAKANO, 2000).

Ademais, esta pesquisa se caracteriza como quantitativa, pelo fato de utilizar um
conjunto de métodos e de procedimentos cientificos para coletar dados a fim de descrever as
caracteristicas de uma determinada populacdo-alvo (HAIR Jr. et al., 2014). Tambeém, como 0s
dados utilizados para andlise derivam de medicOes, eles tendem a ser representados por
numerais (quantidades) e devem ser analisados através de métodos estatisticos (SAMPIERI,
COLLADO; LUCIO, 2013).
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3.1 POPULACAOE AMOSTRA

O presente estudo abrange como populagdo os estudantes dos cursos de graduagéo de
uma IES localizada na Serra Galcha (FISUL), situada em Garibaldi-RS. A coleta dos dados
realizou-se por amostra ndo probabilistica, na qual o questionéario foi entregue aos alunos que
estiveram presentes nas salas de aula nos dias em que procedeu-se com a aplicacdo do mesmo.

O planejamento da amostragem utilizou-se os alunos do Instituto de Educagdo Superior
do Cone Sul do Rio Grande do Sul e deve estar cursando os cursos de graduacdo. A IES possui
404 estudantes matriculados nos cursos de administracdo, ciéncias contabeis, direito, gestdo
comercial e gestdo de recursos humanos.

No questiondrio os respondentes optam individualmente por duas alternativas,
envolvendo condicdes hipotéticas de certeza ou de incerteza (prospectos). As respostas para o
mesmo foram coletadas de forma voluntéaria com os alunos que estavam presentes nas salas de
aula nos dias em que efetuou-se a coleta de dados, constituindo-se de uma amostra nédo
probabilistica.

Desta maneira, a pesquisa considera que os individuos tém nocao de suas preferéncias
frente a decisOes reais e que nao tém motivos para responder as situac@es hipotéticas diferente
do que as situacdes reais (BASSO; KIMURA; KRAUTER, 2006). Os autores Kahneman e
Tversky (1979) em seu trabalho ressaltam que podem haver possiveis problemas com relacéo
a validade do método e a generalizacao dos resultados devido ao uso de prospectos hipotéticos,
pelo motivo de néo existir efetivamente um valor em jogo, sendo assim, 0s respondentes podem
assumir uma postura de maior propensao ao risco. No entanto, assim como em Kahneman e
Tversky (1979) e Basso, Kimura e Krauter (2006), essa pesquisa parte da premissa que as
escolhas para os problemas propostos no questionario refletem o processo decisorio dos
individuos em situacgdes reais de valores.

A analise dos dados resultou de método ndao paramétrico, assim como na pesquisa
original de Kahneman e Tversky (1979), com a utilizacdo do sistema IBM SPSS Statistics para
obtencdo dos resultados e graficos para analise das respostas com base no género, renda, idade,
curso e periodo em que esta estudando, buscando-se entender se algum destes fatores faz com
que os respondentes tenham escolhas distintas do restante do grupo.

4  APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Ap0s a coleta, tabuladas e inseridas no programa SPSS, no qual utilizou-se como
método de andlise estatistica o teste de Qui-quadrado. Coletaram-se 256 questionarios, 13 foram
excluidas por estarem incompletas. Assim, obteve-se uma amostra de 243 respondentes, sendo
80 alunos de administragdo, 43 de ciéncias contabeis, 31 de direito, 56 de gestdo comercial e
33 de recursos humanos.

Quanto a caracteriza¢do da amostra, observa-se que 146 alunos sdo do género feminino
e 97 do sexo masculino, com idades na faixa de 18 a 59 anos. Contudo, grande parte dos
respondentes encontram-se no primeiro intervalo estipulado, com 18 a 25 anos de idade (cerca
de 60,5%). Verificou-se que 44,9% dos alunos contidos na amostra estdo entre o quarto e sexto
semestre, sendo que 34,6% s&o calouros (primeiro ao terceiro semestre), e 20,6% se encontram
entre 0 sétimo e 0 oitavo semestre.

A presente andlise baseia-se na teoria das finangas comportamentais, a qual reconhece
que existem vieses cognitivos que podem influenciar a tomada de decisdo dos investidores,
através da utilizagdo de outros campos do cérebro, como por exemplo, as emogdes. Desse modo,
ndo utiliza-se somente a racionalidade como critério no momento da escolha. Os proximos
paragrafos contém os resultados obtidos nesta pesquisa, onde empregou-se como base 0s
estudos de Kahneman e Tversky (1979) e Barros e Felipe (2015), com o intuito de estudar trés
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tipos de efeitos: a certeza, o reflexo e o isolamento.

Através da distribuicdo de frequéncia possibilitou determinar os resultados
predominantes nas respostas. Assim sendo, foram elaboradas 3 tabelas contendo as questdes e
seus respectivos resultados conforme cada efeito. O efeito certeza (Tabela I) que é composto
pelas questdes 2, 3, 4, 6, 8, 9, 10 e 11, foi comprovado em sua maioria, foi determinante a
escolha dos participantes da pesquisa em preferir a certeza de ganho comparado ao risco de se
adquirir um valor maior, ou seja, elas sdo avessas ao risco na questédo do ganho, assim como no
estudo original.

As questbes 6, 9 e 11 apresentaram resultados divergentes comparados a pesquisa
original de Kahneman e Tversky (1979), devido as escolhas se darem nas alternativas que
possuiam maiores probabilidades de se ganhar, acredita-se que os individuos optaram pelas
escolhas com maior certeza, desta forma, confirmando também o efeito. Outros estudos também
obtiveram resultados divergentes do original nessas questdes, dessa forma o postulado da
independéncia foi invalidado neste trabalho e em anteriores.

Tabela | — Efeito Certeza

Questdes Respostas Presente Pesquisa | Kahneman e Tversky (1979)
5 A: (R$2500:33%; R$2400:66%; R$0:1%) 34,20% 18,00%
B: (R$2400:100%) 65,8%* 82%*
3 A: (R$2500:33%; R$0:67%) 95,9%* 83%*
B: (R$2400:34%; R$0:66%) 4,10% 17,00%
. A: (R$4000:80%; R$0:20%) 26,30% 20,00%
B: (R$3000:100%) 73,7%* 80%*
A: (R$4000:20%; R$0:80%) 46,90% 65%*
® B: (R$3000:25%; R$0:75%) 53,1%* 35,00%
8 A: (Viagem trés semanas para Inglaterra, Franca e Italia: 50%; Nada: 50%) 15,60% 22,00%
B: (Viagem de uma semana para Inglaterra:100%) 84,4%* 78%*
9 A: (Viagem trés semanas para Inglaterra, Franga e Italia: 5%; Nada: 95%) 28,80% 67%*
B: (Viagem de uma semana para Inglaterra:10%; Nada:90%) 71,2%* 33,00%
10 A: (R$6000:45%; R$0:55%) 18,10% 14,00%
B: (R$3000:90%; R$0:10%) 81,9%* 86%*
1 A: (R$6000:0,1%; R$0:99,9%) 48,10% 73%*
B: (R$3000:0,2%; R$0:99,8%) 51,9%* 27,00%

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Ja as questbes 5, 7, 15 e 16 (Tabela II) representam o efeito reflexo, o qual pretende
ratificar a teoria que afirma a propenséo ao risco nas perdas. Da mesma forma foi confirmado
0 seu efeito em todas as questdes, menos na alternativa 16, ou seja, os individuos optaram pela
alternativa que possuia a maior probabilidade de ndo ter perdas, mesmo que esta escolha o
levasse possivelmente a perdas com valor relevante.

A questdo 16 é similar a 11, somente apresenta sinal contrario, obtendo-se assim um
valor inconsistente como o encontrado por Kahneman e Tversky (1979). Contudo, devido a
uma pequena diferenca entre as escolhas (50,6% versus 49,4%), acredita-se que os respondentes
optaram pela primeira opcao pelo fato de a perda zero ser garantida em 99,9% nesta alternativa.

Tabela Il — Efeito Reflexao
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Questoes Respostas Presente Pesquisa | Kahneman e Tversky (1979)
A: (-R$4000:80%; R$0:20%) 58%* 92%*
> B: (-R$3000:100%) 42,00% 8,00%
A: (-R$4000:20%; R$0:80%) 48,60% 42,00%
! B: (-R$3000:25%; R$0:75%) 51,4%* 58%*
A: (-R$6000:45%; R$0:55%) 51%* 9204*
o B: (-R$3000:90%; R$0:10%) 49,00% 8,00%
A: (-R$6000:0,1%; R$0:99,9%) 50,6%* 30,00%
0 B: (-R$3000:0,2%;R$0:99,8%) 49,40% 70%*

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

O efeito isolamento abordado pelas questdes 12, 13, 14 e 17, (Tabela I11) e comprovado
em todas, exceto nas questdes 17 (questdo que abordava o seguro probabilistico) e 12, este
efeito determinou que no processo de tomada de decisdo o individuo ao tentar simplificar sua
escolha, desconsidere boa parte das caracteristicas de uma das opc¢des de escolha. Assim,
quando uma escolha se apresenta de forma diferente a questao anterior, este leva a preferéncias
inconsistentes, o que € chamado de efeito isolamento.

Tabela 111 — Efeito Isolamento
Questdes Respostas Presente Pesquisa | Kahneman e Tversky (1979)
A: (R$0:75%;(R$4000:80%; R$0:20%):25%) 30,50% 22,00%
12 B: (R$0:75%;(R$3000:100%:):25%) 69,5%* 78%*
13 A: (R$1000:50%; R$0:50%) 27,20% 16,00%
B: (R$500:100%) 72,8%* 849%*
1 A: (-R$1000:50%; R$0:50%) 52,7%* 69%*
B: (R$-500:100%) 47,30% 31,00%
17 SINM 25,50% 20,00%
NAO 74,5%* 80%*

*0 asterisco ap0s a porcentagem reforca a opgdo que possui maior valor dentro de cada questdo.
Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Em relacdo aos resultados, verifica-se que a questdo 12 € idéntica a 4, somente
alterando-se seu enunciado. No entanto, os resultados prevaleceram na alternativa que possuia
maior probabilidade de ganho, ainda que opte-se pelo efeito certeza, do mesmo modo que a
pesquisa original. Com isto, é possivel concluir que a questdo ndo favoreca o teste de
isolamento, dado que o proprio estudo original ndo comprova o efeito. J& nas questfes 13 e 14,
0s agentes tendem a ignorar as informagdes comuns e selecionam as alternativas que possuiam
maior aversdo ao ganho e propensdo ao risco, mesmo diante das informagdes contidas no
enunciado das questbes, comprovando-se assim o efeito isolamento.

Em relacdo a questdo 17, Kahneman e Tversky (1979) propuseram ao criar esta questdo
gue o seguro probabilistico deveria ser superior ao seguro tradicional, pois se o individuo tem
propensdo a pagar um prémio para proteger-se contra uma perda, que pode ou ndo ocorrer,
entdo teria propensao a pagar um prémio menor mesmo que este seguro ndo cobrisse todas as
perdas. Sendo assim, 0 seguro deveria ser atrativo, mas esta questdo assim como a 12 ndo se
XX Mostra de Iniciagdo Cientifica, P6s-Graduagdo, Pesquisa e Extensdo Programa de Pés-Graduagdo em Administracdo | 10
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comprovou nem no estudo original.

Além da analise de frequéncia, observou-se também se algum fator de perfil poderia
influenciar de forma significativa as escolhas dos agentes. Dessa maneira, os testes foram
executados para as seguintes variaveis: género, idade, curso, semestres cursados e renda. A
Tabela IV demonstra os resultados estatisticos obtidos através do teste de qui-quadrado, no qual
deve-se obter um p-valor abaixo de 0,05 para que haja relevancia nas relac6es entre as variaveis
estudadas e as alternativas escolhidas.

Tabela IV — Teste Qui-quadrado das variaveis
Valores de Qui-quadrado (p-valor)

Questao Género Idade Curso Semestre |Renda
2 0,179 0,183 0,249 0,831 0,61
3 0,49 0,844* 0,616* 0,54* 0,506*
4 0,012** 0,652 0,038** 0,926 0,309
5 0,129 0,815 0,154 0,722 0,879
6 0,000** 0,634 0,038** 0,022** 0,144
7 0,199 0,358 0,455 0,583 0,683
8 0,673 0,779* 0,845* 0,752 0,842*
9 0,041** 0,075 0,227 0,103 0,531
10 0,11 0,085* 0,095 0,059** 0,142*
11 0,03** 0,178 0,212 0,921 0,177
12 0,878 0,618 0,061 0,258 0,693
13 0,919 0,48 0,817 0,306 0,584
14 0,417 0,521 0,11 0,185 0,069
15 0,238 0,131 0,661 0,971 0,031**
16 0,199 0,777 0,534 0,479 0,028**
17 0,115 0,359 0,554 0,705 0,608*

**Resultado do p-valor, o qual aponta que a diferenga de média é relevante ao nivel de 5%, apds o teste de qui-
quadrado.

*Resultados aos quais ndo foi possivel validar o teste qui-quadrado, pois a contagem esperada ficou menor que
5.

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Através da analise das alternativas que obtiveram significancia estatistica foi possivel
observar que na questao 4 ocorre uma associagdo entre as variaveis género e curso. Com relacéo
a questdo 6, identificou-se uma associacao relevante entre as variaveis género, curso e semestre.
Na questdo 9, no entanto, somente a variavel género consta com significancia estatistica inferior
a 5%. Ja na questdo 10, o resultado do p-valor esteve no nivel esperado somente para a variavel
semestre. Enquanto que na questdo 11, a variavel com significancia foi a do género. Por fim,
nas questdes 15 e 16 a variavel com comprovada associacéo expressiva foi a da renda.

Diante do exposto e considerando-se que em alguns valores onde consta somente um
asterisco ao lado dos nimeros nédo foi possivel validar o teste de Qui-quadrado, aponta-se que
o perfil dos respondentes ndo influencia de forma significativa as escolhas dos agentes. Somente
alguns itens em determinadas questdes apresentaram significancia estatistica consideravel para
0 teste aplicado.

Desse modo, e com relacéo ao objetivo de pesquisa proposto, considera-se que 0 curso
e/ou o semestre cursado influenciam de forma relevante somente 3 (trés) das 17 (dezessete)
questdes aplicadas, o que indica que o grau de escolaridade néo influencia o comportamento
dos académicos no processo de tomada de decisdo. Tal afirmacédo vai ao encontro dos estudos
de Silva et al. (2009), onde os autores afirmam que néo foi possivel verificar, ao nivel de
significancia de 5%, qualquer relacdo do grau de aprendizado com a percepcao de valor e a
propensdo ao risco nos alunos das trés instituicdes de ensino pesquisadas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo, cuja analise baseou-se na teoria das finangas comportamentais, com
a ciéncia que existem vieses cognitivos que podem influenciar a tomada de decisdo dos
investidores, através da utilizacdo de outros campos do cérebro, como por exemplo, as emogoes,
evidenciam a veracidade em praticamente sua totalidade dos estudos de Kahneman e Tversky
(1979) e Barros e Felipe (2015), com a apresentacdo supracitada dos trés tipos de efeitos: a
certeza, o reflexo e o isolamento.

O efeito certeza foi comprovado em sua maioria, ficando visivel a escolha das pessoas
em preferir a certeza de ganho comparado ao risco de se adquirir um valor maior, ou seja, elas
s80 avessas ao risco na questdo do ganho, assim como no estudo original. O efeito reflexo, o
qual pretende confirmar a parte da teoria que afirma a propensdo ao risco nas perdas, foi
confirmado o seu efeito em todas as questdes, menos na alternativa 16, ou seja, os individuos
optaram pela alternativa que possuia a maior probabilidade de ndo se perder nada, mesmo que
esta escolha o levasse possivelmente a perder um valor maior.

O efeito isolamento também é comprovado em praticamente todas as questdes, exceto
nas questdes 17 e 12. Este efeito determinou que no processo de tomada de deciséo o individuo
ao tentar simplificar sua escolha, desconsidere boa parte das caracteristicas de uma das opcdes
de escolha. Assim, quando uma escolha se apresenta de forma diferente a questdo anterior, este
leva a preferéncias inconsistentes, o que é chamado de efeito isolamento.

Uma vez que o objetivo da presente pesquisa consistia em verificar se o grau de
escolaridade influencia o comportamento dos académicos no processo de tomada de deciséo,
percebe-se que através da analise dos resultados verificou-se que 0 mesmo foi alcan¢ado. Porém
comprovou-se que ndo ha relacdo entre o grau de escolaridade e as escolhas tomadas em
situagdes de decisdo pelos académicos vinculados a IES FISUL, aqui averiguados.

Tal achado pode estar vinculado a amostra da pesquisa se constituir de académicos
matriculados em cursos superiores e esta ndo abranger individuos sem instrucdo ou com
diferentes niveis de escolaridade, o0 que considera-se uma limitacdo deste estudo. Ressalta-se
ainda que, por se tratar de um estudo de caso, 0 mesmo ndo pode ter seus resultados replicados
em outros contextos.

Dessa forma, e ndo havendo a comprovacdo de que o grau de escolaridade pode
influenciar nas tomadas de decisdo da amostra analisada, sugere-se o emprego da escala ja
validada empregada nesta pesquisa em diferentes cendrios e circunstancias, como em outras
instituicOes de ensino, em cursos de mestrado e doutorado a fim de averiguar se tais graus de
escolaridade estariam relacionados com o0s processos de tomada de decisdo dos individuos. Ou
ainda, aplicar a presente escala em cenarios menos homogéneos, como em uma amostra
permeada por diferentes graus de instrugdo a fim de verificar se haveriam variagdes substanciais
nos achados.
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