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RESUMO

A presente monografia analisa o perfil de investidor dos estudantes de graduacdo da
Universidade Federal de Uberlandia (UFU), com base na Teoria da Perspectiva, desenvolvida
por Daniel Kahneman e Amos Tversky. A pesquisa busca entender como aspectos emocionais
e cognitivos influenciam as decisdes de investimento desses estudantes, abordando fatores que
promovem comportamentos de aversdo ou aceitagdo ao risco. Para isso, foi aplicado um
questionario estruturado, permitindo a identificacdo de vieses comportamentais, como 0s
efeitos de certeza, isolamento e reflexao, que frequentemente impactam a tomada de decisdes
financeiras. A andlise considera varidaveis demograficas e académicas, incluindo curso de
graduagdo, periodo, renda familiar, género, idade e etnia, a fim de avaliar a predisposi¢ao ao
risco em diferentes cenarios. Os resultados demonstram que, os estudantes analisados
apresentam comportamentos de aversao ao risco em cenarios de ganhos e buscam evitar perdas
em cenarios de incerteza, evidenciando a influéncia de vieses emocionais em suas decisoes.
Além disso, o estudo mostra que como varidveis como curso de graduagdo, renda e atributos
pessoais podem modular a propensdo ao risco entre os participantes. Esta pesquisa contribui
para o campo das finangas comportamentais ao fornecer uma visao dos fatores que podem
influenciar a tomada de decisdo de futuros investidores € o comportamento de exposi¢dao ao

risco.

Palavras-chave: Perfil de investidor, Finangas comportamentais, Teoria da Perspectiva,

Aversdo ao risco, Vieses comportamentais.



ABSTRACT

This monograph analyzes the investment profile of undergraduate students at the Federal
University of Uberlandia (UFU), based on Prospect Theory developed by Daniel Kahneman
and Amos Tversky. The research aims to understand how emotional and cognitive aspects
influence these students' investment decisions, addressing factors that promote risk aversion or
risk acceptance behaviors. To achieve this, a structured questionnaire was applied, allowing for
the identification of behavioral biases such as certainty, isolation, and reflection effects, which
frequently impact financial decision-making. The analysis considers demographic and
academic variables, including undergraduate course, academic year, family income, gender,
age, and ethnicity, in order to assess predisposition to risk in different scenarios. The results
show that the students analyzed exhibit risk-averse behavior in gain scenarios and seek to avoid
losses in uncertain situations, highlighting the influence of emotional biases on their decisions.
Additionally, the study demonstrates how variables such as course of study, income, and
personal attributes can modulate participants' risk propensity. This research contributes to the
field of behavioral finance by providing an understanding of the factors that may influence

future investors' decision-making and risk exposure behavior.

Keywords: Investor profile, Behavioral finance, Prospect Theory, Risk aversion, Behavioral

biases, University students.
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Introducao

O mercado financeiro brasileiro, embora ainda aquém de outros paises, tem ganhado
destaque nos ultimos anos devido ao aumento significativo dos investidores na bolsa de valores.
Nesse contexto, cabe apontar que cada investidor esta disposto a um nivel de exposi¢ado ao risco
distinto para buscar a rentabilidade desejada, o que depende, dentre outros fatores, de seus
objetivos, historico pessoal e disponibilidade de renda.

Em alguns casos, os comportamentos dos investidores podem ser caracterizados como
“irracionais”. Nesse sentido, os estudos na area de Finangas Comportamentais, embasados na
Psicologia Cognitiva, buscam explicar como os agentes econdmicos tomam decisdes que,
muitas vezes, se distanciam da racionalidade, sendo influenciados por vieses comportamentais,
na linha do discutido pela Teoria da Perspectiva. Trata-se da ideia de aversao ao risco em que
os investidores atribuem valores psicologicos diferentes aos ganhos e perdas, sentindo com
mais intensidade a “dor” das perdas do que a “satisfagdo” com os ganhos.

A hipdtese central desta monografia estd relacionada a possibilidade de os agentes
econdmicos apresentarem um comportamento de aceitacdo ou aversao ao risco ao tomarem
decisdes de investimentos, sendo esses comportamentos fortemente influenciado por aspectos
emocionais. Nesse contexto, a amostra analisada consiste em estudantes de graduagdo da
Universidade Federal de Uberlandia (UFU), majoritariamente de Economia e areas afins, o que
reflete a realidade desse publico no contexto investigado. Embora a amostra seja pequena, o
que limita a generalizacdo dos resultados, ela permite uma analise detalhada do comportamento
financeiro desses estudantes.

O objetivo geral da monografia € averiguar o comportamento desses estudantes em
relacdo a perdas e exposicdo ao risco por meio de um questiondrio baseado no trabalho
desenvolvido pelo Kahneman e Tversky (1979). O questionario permite identificar os efeitos
certeza, isolamento e reflexdo. A anélise dos dados destacou os efeitos predominantes em cada
questdo, facilitando a interpretacdo de padrdes comportamentais influenciados pelos vieses
estudados nessa amostra. Além disso, serdo analisados os fatores que influenciam a propensao
dos individuos a assumir riscos, como a renda, curso de graduagao e atributos pessoais (género,
cor/etnia e idade).

Nessa linha, o estudo ¢ relevante por contribuir para uma maior compreensao do perfil
comportamental dos estudantes da amostra coletada, ajudando a compreender fatores que
afetam a tomada decis@o dos investimentos e da tolerancia a exposi¢ao ao risco. Os resultados

podem enriquecer a literatura sobre finangas comportamentais, evidenciando a importancia dos
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aspectos emocionais € cognitivos na escolha de investimentos, além de fornecer informagdes
uteis para a formacao de futuros investidores.

Além desta Introdugdo e das Consideragdes Finais, a monografia ¢ composta por mais
dois capitulos. No segundo capitulo, sdo abordados os principais fundamentos teoéricos relativos
a racionalidade dos agentes econdmicos ¢ as suas limitagdes. Assim, sdo discutidas diferentes
perspectivas sobre a racionalidade econdmica, considerando as capacidades cognitivas distintas
dos agentes, os desvios comportamentais ¢ a tomada de decisdes em ambientes incertos. Essa
revisao teorica ¢ fundamental para a compreensao das discussdes do proximo capitulo.

Por fim, no terceiro capitulo, ¢ avaliado o comportamento financeiro e de investimentos
dos estudantes, com foco na aplicacdo de efeitos comportamentais, como o efeito certeza, efeito
reflexdo e efeito isolamento. Para isso, inicialmente, detalha-se a metodologia utilizada na
pesquisa, abordando o processo de coleta e anélise dos dados. Em seguida, sdao apresentados e
discutidos os resultados, destacando como diferentes atributos dos estudantes, como curso,
periodo de graduagao, renda familiar e identidade de género, influenciam a disposi¢ao ao risco
e as decisOes de investimento. A analise busca identificar padrdes de comportamento alinhados
a Teoria da Perspectiva, refor¢cando a presenga de vieses e heuristicas que afetam a tomada de

decisdo financeira.
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2 Revisao Teodrica Sobre A Racionalidade Econdomica

2.1 Introducao a racionalidade economica

A racionalidade ¢ uma questdo importante, embora relativamente recente na literatura
econdmica, tendo ganhado maior destaque principalmente a partir dos anos 1930. Na Economia
Classica, relaciona-se a escolha dos individuos buscando minimizar seus custos € maximizar a
satisfacdo de seus proprios interesses. Com a Teoria da Utilidade Marginal, a discussdo avangou
para a maximizacao sob as condi¢des de informacdes completas e precisas (Blaug, 1993).

Ja a constru¢do do conceito de racionalidade pela Microeconomia Neoclassica foi
sustentada por modelos matematicos que buscam explicar o comportamento dos consumidores,
investidores, empresas e outros agentes econdomicos. Diante disso, a aplicagdo tedrica moldou
0 homo economicus, o qual consiste em individuos com racionalidade ilimitada e, assim, que
processam as informagoes disponiveis e sao capazes (conhecimento perfeito e sem falhas) de
tomar decisdes para maximizar suas satisfacdes e bem-estar (Steingraber; Fernandez, 2013).

As supracitadas duas correntes da Economia diferenciam-se em diversos aspectos. Por
exemplo, a Teoria Classica destaca a producao e o longo prazo, se preocupando com as taxas
de lucro uniformes, reparticdo assimétrica de renda — salarios mais baixos em relacdo com o
essencial para suprir as necessidades basicas da classe trabalhadora — e remuneracdes aos
fatores de producao homogénea, desconsiderando os desequilibrios de curto prazo. Com o foco
em aspectos macroecondmicos e agregados, os economistas classicos postulam que o capital
pode ser considerado um estoque acumulativo de meios de producao, que resulta em lucros,
que, por sua vez, se origina do movimento de capital e da exploracdo da classe trabalhadora.
Os lucros sdo excedentes e as taxas de lucro tendem ao equilibrio nos distintos setores
econdmicos, com a transferéncia de capitais de baixa para alta lucratividade (Prado, 2001).

A Teoria Neoclassica, em contrapartida, enfatiza a reparticdo da renda e a analise de
curto prazo, se interessando na forma como os diferentes segmentos recebem suas rendas.
Diferentemente da visdo classica, ela parte de uma abordagem microecondmica mais minuciosa
para analisar os comportamentos dos agentes economicos e destaca as interagdes entre oferta e
demanda como determinantes fundamentais na alocacao de recursos e fixacao de remuneracoes.

Essa abordagem aborda os trabalhadores e proprietarios de capital e recursos naturais.
Além disso, oferece diversas interpretacdes do conceito de capital, vendo-o como um fundo de

subsisténcia, um estoque de valor ou uma cole¢ao de bens de producao. Os neoclassicos
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procuram também desvincular os lucros da acumulacao de capital, considerando que eles sao
determinados pelas dindmicas de oferta e demanda no mercado. Essas diferengas fundamentais
nas mencionadas visoes refletem a evolugcdo do debate econdmico no tempo, com a Teoria

Neoclassica adaptando-se a diferentes contextos e necessidades economicas (Prado, 2001).

2.2 Eficiéncia de mercado: hipoteses e implicacoes

Fama (1970) discorre sobre as “Hipoteses dos Mercados Eficientes (HME)”, levantando
a ideia de que todas as informagdes disponiveis em dado momento sobre determinados ativos
financeiros sao refletidas em seus precos. Consequentemente, essas hipoteses preconizam que
as informagdes importantes incorporadas nos pregos dos ativos dificultam (ou impossibilitam)
que os investidores obtenham lucros acima da média do mercado.

Assim, ¢ defendido que, para tomar decisdes de investimentos, os investidores racionais
se baseiam em seus proprios interesses financeiros € na analise minuciosa das informagdes
disponiveis no mercado. Isso garante que tais informagdes sejam incorporadas nos precos dos
ativos, evitando distor¢des de mercado, como a formacdo de bolhas especulativas. Nesse
sentido, o mercado pode ser considerado eficiente quando todas as informacdes econdmicas e
financeiras relevantes das empresas estdao a disposicao dos investidores e sdao repassadas aos
precgos dos ativos (Fama, 1970).

Ainda segundo Fama (1970), sdo trés hipoteses de eficiéncia dos mercados (HME): a)
fraca; b) semiforte; e c) forte. A hipotese de eficiéncia fraca sugere que os pregos dos ativos
financeiros refletem todas as informacgdes publicas historicamente fornecidas. Ja a semiforte
aponta que os pregos dos ativos financeiros podem se alterar com o processamento de novas
informagdes absorvidas pelos mercados automaticamente. Por sua vez, a hipotese de eficiéncia
forte implica que os precos correntes dos ativos refletem todas as informagdes, sejam elas
disponibilizadas publicamente ou de natureza privilegiada. Ressalva-se que nenhuma hipdtese
supracitada ¢ capaz de gerar consistentemente resultados acima da média do mercado.

O autor também relata que a eficiéncia de mercado depende de algumas condi¢des que
sdo suficientes, mas nao necessarias: 1) inexisténcia de custos de transacao entre ativos; ii) toda
informacao disponivel € distribuida sem custos a todos os participantes do mercado; e iii) todos
os agentes econdmicos concordam com os efeitos das informagdes nos pregos correntes dos
ativos, bem como nas distribui¢des dos precos futuros. Nesse sentido, o seguinte argumento €

fundamental para a compreensao:
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um mercado sem atritos em que todas as informagdes estdo disponiveis gratuitamente
e os investidores concordam com suas implica¢des ndo ¢, obviamente, descritivo dos
mercados encontrados na pratica. Felizmente, essas condigdes sdo suficientes para a
eficiéncia do mercado, mas nao sdo necessarias. Por exemplo, desde que os transatores
levem em conta todas as informacdes disponiveis, mesmo grandes custos de transagido
que inibem o fluxo de transagdes ndo implicam que, quando as transagdes ocorrerem,
os pregos ndo refletirdo totalmente as informagdes disponiveis. Da mesma forma (e
falando como acima, um pouco vagamente), o mercado pode ser eficiente se “numeros
suficientes” de investidores tiverem acesso imediato as informagdes disponiveis
(Fama, 1970, P.388)

Além disso, Fama (1970) ressalta que a inexisténcia de eficiéncia do mercado nao esta
necessariamente associada a divergéncia entre os investidores em relacdo as implicagdes de
informacodes especificas. A menos que existam investidores capazes de fazer avaliacdes mais
precisas das informagdes do que aquelas refletidas consistentemente nos pregos de mercado.

Para aprofundar a discussao, cabe reforgar que, de acordo com a chamada “Teoria da
Escolha Racional”, a racionalidade econdmica ¢ baseada em modelos matematicos e parte do
pressuposto de que os individuos sdo racionais, egoistas e buscam maximizar suas satisfagdes
(utilidades) levando em conta as possiveis restrigdes financeiras. Além disso, presume que esses
individuos tém acesso a todas as informagdes necessarias para avaliar os beneficios e custos de

cada op¢ao disponivel, escolhendo a que melhor atenda a seus interesses (Possas, 1995).

2.3 Evolucao das teorias de decisao e a contribuicdo de Daniel Bernoulli

Ao longo do tempo, surgiram diferentes “teorias” que, centralizando na ideia de
utilidade, procuram explicar como os individuos realizam suas escolhas diante das opgdes
disponiveis. Dessa maneira, as “teorias da decisdo” mostram como as decisdes sdo realizadas
em distintos cenarios, como certeza, ignorancia e risco (Edwards, 1954; Coombs, 1970).

Sob esse prisma, nas decisdes tomadas sob certeza, o resultado de cada escolha ja ¢
conhecido. J& nas decisodes feitas sob “ignorancia”, o individuo ndo tem nenhum conhecimento
sobre consequéncias de suas escolhas. Nas decisdes arriscadas, por sua vez, o tomador nao
consegue saber o resultado real, mas ¢ capaz de calcular as probabilidades de cada escolha.
Assim, as pessoas fariam escolhas com base na expectativa de maior retorno; isto €, “apostam”
no maior valor esperado a partir da probabilidade de ganho. Porém, a maior parte das pessoas
ndo apreciaria o risco e apostaria na op¢ao mais segura (Coombs, 1970; Hiimmelgen, 2016).

Em 1738, o cientista suico Daniel Bernoulli impulsionou os estudos do comportamento
e tomada de decisao dos agentes econdmicos, desenvolvendo a “Teoria da Utilidade Esperada”.

O autor propde uma analise subjetiva da utilidade na teoria da decisdo, na qual, as pessoas
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consideram os valores psicologicos na aposta, que, por sua vez, sdo a média ponderada dos

efeitos monetarios (Coombs, 1970; Kahneman, 2012). Bernoulli sintetiza sua visdo assim:

a determinagdo do valor de um item nao deve ser baseada em seu preco, mas sim na
utilidade que ele proporciona. O prego do item depende apenas da propria coisa e ¢
igual para todos; a utilidade, no entanto, depende das circunstancias particulares da
pessoa que faz a estimativa (Bernoulli, 1738 [1954], p. 24).

Cabe ressaltar que Nicolas Bernoulli, primo de Daniel, utilizou a utilidade esperada
(expectativa moral) para compreender a disposi¢ao dos comerciantes de Sao Petersburgo em
adquirir seguros para as mercadorias vindas de Amsterda pelo mar, considerando que “nesta
época do ano, de cem navios que partem de Amsterda para Petersburgo, cerca de cinco sdo
perdidos”. Dessa forma, propde a Lei da Utilidade Marginal Decrescente, em que com qualquer
aumento adicional de riqueza, hd um decrescimento da utilidade adicional — func¢ao de utilidade
concava (Bernoulli, 1738 [1954]; Cusinato, 2003; Kahneman, 2012).

Nesse contexto, os autores John Von Neumann e Oskar Morgenstern publicaram, em
1944, a obra Theory of games and economic behavior, que impulsionou os estudos pela escolha
sob incerteza e pela teoria da utilidade esperada. Os autores elaboraram axiomas com base
matematica para a ultima teoria, evidenciando que, se o comportamento de escolha satisfaz
certas limitagdes sob a forma de axiomas, entdo a hipétese da utilidade esperada ¢ aceitavel,
mostrando as preferéncias dos individuos em sua func¢do e com aplicabilidade no modelo de
comportamento dos tomadores de decisdo. E relevante destacar que os autores foram
fundamentais para revolucionar o pensamento econdmico e financeiro, dado que introduziram
a abordagem da “Teoria dos Jogos” e a analise do comportamento de decisdo em diferentes
cenarios econdmicos na percepc¢ao de eficiéncia de mercado (Cusinato, 2003),

Kahneman critica o longo periodo (cerca de trezentos anos) no qual as anélises sobre o
comportamento de risco dos agentes econdmicos em relacdo as preferéncias por riquezas
tenham prevalecido nas analises econdmicas, mesmo com falhas. Nessa perspectiva, a Teoria
da Utilidade Esperada pressupde que os individuos ficam felizes segundo a utilidade da riqueza.
Contudo, se dois individuos possuirem a mesma riqueza hoje, ambos deveriam estar igualmente
felizes. Porém, se desfrutarem de riquezas diferentes no passado, existiria uma discrepancia de
pontos de referéncia entre a riqueza que possuiam anteriormente e as alteragdes para a riqueza

atual, que influenciam a percepgao e satisfagdo com sua situagdo financeira (Kahneman, 2012).

2.4 Criticas a racionalidade ilimitada e influéncia das Financas Comportamentais
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Contestacdes surgiram em relacdo a nocao de racionalidade ilimitada, em especial em
estudos nos campos da Psicologia e Psicandlise. Nessa linha, as Financas Comportamentais
ganharam destaque por investigarem as decisdOes financeiras das pessoas no mercado. A
intersec¢do entre a Economia e as variadas areas dedicadas a compreender o comportamento e
a irracionalidade humana permitiu a exploragdo dos vieses cognitivos € emocionais que
condicionam as escolhas e comportamentos dos investidores. Esses fatores, por sua vez,
exercem influéncia no mercado de capitais, resultando em efeitos nos precos dos ativos em
mercados tidos como ineficientes (Mussa et al., 2008).

A importancia da discussdo sobre a racionalidade econdmica para compreender o
comportamento humano e o desenvolvimento da economia é abordada por Possas (1995), que
apresenta criticas ao “modelo” de racionalidade otimizadora. Nesse sentido, defende-se a
inclusdo de elementos cognitivos, sociais e culturais a tomada de decisdo dos agentes.

Ademais, discute a racionalidade a partir do economista Herbert Simon, que a diferencia
em: 1) racionalidade substantiva — comportamento que procura atingir os objetivos conforme os
interesses, restricdes e exigéncias —; e ii) racionalidade processual — escolhas com influéncias
cognitivas satisfatorias, mas ndo necessariamente o6timas. Essas concepc¢des sao fundamentais
para compreender o comportamento das pessoas na pratica com as metas finais e o processo de
tomada de decisdo. E importante ressaltar, ainda, que a teoria econdmica “tradicional” usufrui
da racionalidade substantiva, mas ¢ relevante a racionalidade processual (Possas, 1995).

A interpretagdo de Simon, que utiliza aspectos cognitivos, culturais e sociais, ¢ essencial
para verificar a influéncia na decisdo dos agentes. Diante disso, Possas (1995) refor¢a os
conceitos trabalhados por Dosi e Egidi (1991): a) incerteza substantiva — falta de informacdes
e conhecimento incompleto para definir agdes e prever os efeitos dos distintos resultados —; e
b) incerteza processual — se refere a resultados ndo 6timos, mesmo com acesso a informagdes
e conhecimento precisos sobre a consequéncia das diferentes escolhas, em razdo de possiveis
falhas cognitivas e computacionais. Em ambientes econdmicos de incerteza substantiva, os
fatores destacados por Simon também podem influenciar a decisao dos agentes (Possas, 1995).

Por sua vez, os psicologos israelenses Daniel Kahneman e Amos Tversky, em 1979,
apresentaram uma critica a Teoria da Utilidade Esperada como modelo referéncia para a tomada
de decisdo sob risco; para isso, desenvolveram a “Teoria da Perspectiva”. Esta advoga que as
pessoas experimentam efeitos diferentes ao fazer escolhas arriscadas que ndo condizem com o
comportamento retratado pela teoria da utilidade, que pressupde que elas sejam racionais e

tomam decisdes baseadas na maximizacao da sua utilidade esperada. Levando isso em conta,



18

os autores discorrem sobre: aversdo a perda, efeitos certeza, isolamento, reflexdo e a teoria
alternativa de escolha envolvendo a fung¢do valor (Kahneman; Tversky, 1979).

Para eles, fatores cognitivos e subjetivos devem ser considerados na avaliacdo da
tomada de decisdoes em condigdes de risco. Assim, ¢ incorporada a “aversao a perda”, segundo
a qual as pessoas se inclinam a sentir mais as perdas do que os ganhos equivalentes; ou seja,
optam pela perspectiva certa a qualquer arriscada para evitar perdas. Essa ideia ¢ relacionada
ao efeito certeza, segundo o qual as pessoas valorizam mais resultados certos em detrimento de
resultados incertos. Assim, indica que os individuos preferem escolher a opcao mais segura,
mesmo com ganho esperado menor, do que a alternativa mais arriscada, que proporciona
maiores oportunidades de ganho (Kahneman; Tversky, 1979).

No entanto, o efeito isolamento trata da simplificagao do processo de decisdo, no qual,
para realizar suas escolhas, os agentes focam somente em fatores que os diferem, desprezando
os demais elementos que as alternativas partilham. Esse efeito pode resultar em problemas de
escolha quando os interesses dos individuos sdo inconsistentes. Eles tendem a focar apenas nos
aspectos que diferem entre as opg¢des, nao levando em conta outros fatores importantes, o que
pode culminar em escolhas menos vantajosas de ganhos (Kahneman; Tversky, 1979).

Portanto, a aversao a perda no efeito reflexdo decorre da maior sensibilidade das pessoas
a perda do que ao ganho. Ou seja, o peso da perda € superior aos ganhos equivalentes em uma
analise subjetiva, implicando em situa¢des nas quais os individuos estdo mais avessos a riscos
em dominios positivos (ganhos) e mais inclinados ao risco em condi¢des de dominio negativo
(perdas). Isso significa que eles avaliam as escolhas em relagdo a um ponto de referéncia e
podem preferir ativos seguros quando estdo “ganhando dinheiro” ou ativos mais arriscados no
momento em que estdo perdendo dinheiro (Kahneman; Tversky, 1979).

O valor de referéncia serve como base para a comparacdo dos resultados de ganhos e
perdas decorrentes das escolhas, impactando na tomada de decisdo dos agentes. Nesse sentido,
a funcdo valor abordada por Kahneman e Tversky (1979) representa, matematicamente, os
valores subjetivos de cada escolha e os resultados possiveis no que se refere a ganhos e perdas,
que também dependem do ponto de referéncia, fatores cognitivos e emocionais que afetam a
assimila¢do de incertezas e de riscos. Tal conceito ¢ complementado pela curva de valor (value)
— Figura 1 —, que retrata graficamente a valorizacao de resultados de ganhos (gains) e perdas
(losses) e a possibilidade de que eles se concretizem (Kahneman; Tversky, 1979).

As caracteristicas da curva de valor incluem o aspecto concavo para ganhos e convexo
para perdas, indicando que os individuos atribuem maiores valores a ganhos menores do que

maiores e, também, para perdas menores do que maiores. Além disso, a maior sensibilidade as
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perdas em comparagdo aos ganhos ¢ evidenciada pela fun¢do de valor mais acentuada para
perdas. Na Figura 1, a fun¢ao de valor em formato préximo a um S corresponde aos elementos
mencionados anteriormente € se apresenta mais ingreme no ponto de referéncia, ao contrario
da fungao de utilidade do Markowitz — na qual a utilidade equivale ao resultado financeiro e

assume forma linear (Kahneman; Tversky, 1979).

Figura 1 - Funcao valor hipotética da Teoria da Perspectiva

PERCEPCAD DE VALOR
&

Aversdo ao risca em
escolhas entre ganhos

Semsacdo /
de ganho
oA

- : : =
BERDAS CANHOS

Sensacdo

/ de perda

Y

Propensao ao risco em
escolhas entre perdas

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, 1979, por Castro et al., 2018.

Por fim, cabe reforcar que a visdo tradicional da racionalidade econdmica tem sido
desafiada por criticas a racionalidade limitada e pela evolucao das Finangas Comportamentais,
que enfatizam a presenca de fatores cognitivos e emocionais nas decisdes financeiras. Assim, a
Teoria da Perspectiva fornece importantes percepgdes para a compreensdo das escolhas dos
investidores, mesmo quando estas ndo se alinham com o modelo de maximizac¢ao da utilidade
esperada. Ademais, ao considerar a complexidade do mercado financeiro € o comportamento
dos agentes, a abordagem da Racionalidade Comportamental leva em conta as particularidades
individuais, assim como o0s aspectos psicoldgicos e emocionais no decorrer do tempo, o que

proporciona uma visdo mais completa e precisa desse ambiente desafiador.



20

2.5 Influéncias e aplicabilidade da racionalidade comportamental

O estudo de Melo e Silva (2010) discorre acerca do mapeamento de individuos por meio
de uma pesquisa via questionario para mostrar a importancia de atributos pessoais — como
género, faixa etaria e ocupagdo —, e demograficos na aversao a perda dos agentes. Assim como
em outros trabalhos, o estudo, fundamentando-se na Teoria das Financas Comportamentais,
sinaliza que homens e individuos em ocupagdes mais proximas ao mercado, COmo empresarios,
tém maior aversao, enquanto mulheres e pessoas mais velhas tém menor propensao a riscos.

Em sintese, diferentes atributos influenciariam a aversao as perdas e poderiam impactar
no comportamento de consumo e investimentos dos individuos. Ressalta-se, ainda, que o estudo
colabora sobremaneira para esta monografia ao mapear fatores pessoais que podem colaborar
as influéncias comportamentais postas pela Teoria da Perspectiva (Melo; Silva, 2010).

Silva et al. (2008) avaliam a Teoria da Perspectiva em um estudo comparativo com
alunos de graduacdo do curso de Ciéncias Contabeis de uma universidade publica ¢ de duas
faculdades particulares localizadas em uma mesma cidade no Nordeste do Brasil. O objetivo ¢
identificar comportamentos “irracionais” na tomada de decisdo financeira e a aplicabilidade da
teoria para explicar esses comportamentos. Além disso, faz uma analise comparativa entre os
periodos de graduagdo a fim de verificar sua influéncia nas escolhas financeiras dos individuos.

A conclusdo aponta a influéncia de vieses cognitivos e emocionais nas decisdes dos
individuos — relativos a Teoria da Perspectiva, como os efeitos certeza, reflexdo e isolamento.
No entanto, a posi¢do do estudante no curso ndo esta relacionada a sua tomada de decisdo e a
aversao ao risco (Silva et al., 2008). Para a presente monografia, este trabalho contribui em
relagdo a aplicagdo dos conceitos abordados na Teoria da Perspectiva, que engloba a analise do
avanco dos estudantes no curso de graduacao.

O estudo de Fama et al. (2008) aborda a evolugao das financas ao longo do século XX
até os dias atuais, dividindo-as em trés periodos: 1) Financas Antigas (1930 a 1950); i1) Financas
Modernas (1950 a 1990); e iii) Financas Comportamentais (1990 em diante). O objetivo €
averiguar as anomalias e eficiéncias do mercado financeiro brasileiro, entendendo as reagdes
comportamentais nesse ambiente e a contribui¢ao ao desenvolvimento dessa area das finangas.

O trabalho constata que, em ambientes caracterizados por mercados altamente volateis
e globalizados, ha um aumento das reagdes exageradas que ndo estdo baseadas na racionalidade
dos investidores. Contudo, os principios fundamentais das finangas modernas ndo devem ser

descartados, pois explicam parte das anomalias e eficiéncias no mercado de capitais brasileiro.
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Essa constatacdo ¢ obtida por meio de indicadores, como anélises de volatilidade do indice Dow

Jones em momentos distintos, e a evolugdo da globalizagdo dos principais centros financeiros.

3 Metodologia E Analise Comportamental No Contexto De Aversiao Ao Risco

3.1 Metodologia

A presente monografia ¢ desenvolvida empregando o método de abordagem hipotético-
dedutivo para realizar uma pesquisa descritiva com o intuito de avaliar o comportamento de
estudantes universitarios em questdes associadas a perdas e exposi¢do ao risco, bem como os
fatores que influenciam a decisdo em relagdo a investimentos. Nessa perspectiva, considerar a
racionalidade limitada, a hipdtese dos mercados eficientes e as criticas a maximizagdo da
utilidade — aspectos discutidos anteriormente — ¢ fundamental para entender a importancia da
aplicag¢do de elementos da Teoria da Perspectiva de Kahneman e Tversky (1979).

Para a realizagdo desta monografia, foi aplicado um questionario estruturado seguindo
a proposta de Kahneman e Tversky (1979) — apresentado no Quadro 1. Mais especificamente,
sao coletados dados primarios referentes a possivel tomada de decisao dos respondentes diante
de alternativas hipotéticas de certeza ou incerteza. O objetivo ¢ identificar, de maneira objetiva
e simplificada, se fatores como género, renda, idade, cor/raga, curso de graduacdo e periodo
que esta cursando afetam os comportamentos financeiros e de exposi¢do ao risco, averiguando
se os agentes econdmicos sao racionais e sofrem influéncias emocionais e sociais para tomar
decisdes. O questionario do quadro mostra as questdes aplicadas para analisar a aversao ao risco
dos entrevistados, no qual podem escolher apenas uma alternativa em cada pergunta.

Reforca-se que o estudo tem uma abordagem descritiva, pela qual se procura descrever
e analisar o comportamento dos estudantes universitarios, € uma abordagem exploratoria, pela
qual se visa explorar possiveis associagdes e relacdes entre fatores mencionados e as decisdes
dos estudantes. As questdes apresentam apenas duas alternativas, representando ganho ou perda
(A ou B), sendo que a ultima se refere a um jogo de duas fases, com duas questoes.

O publico-alvo da pesquisa (amostra) ¢ constituido por estudantes universitarios de
cursos da Universidade Federal de Uberlandia — predominando respostas de estudantes de

Administragdo, Contabilidade e Economia. Essa escolha ¢ motivada para obter diferentes
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atributos dos discentes, em especial o curso, o que possibilita a comparagdo entre os resultados
em diversos fatores. Os questionarios sdo respondidos de forma voluntaria pelos estudantes e

permitem averiguar a presenga do efeito certeza, efeito reflexao, efeito isolamento na amostra.

Quadro 1 - Questionario sobre aversao ao risco

Questio Alternativa A Alternativa B
< - 33% de chance de ganhar $2500 o
Questdo 1 - 66% de chance de ganhar $2400 | 100% de chance de ganhar $2400
Questao 2 - 33% de chance de ganhar $2500 |- 34% de chance de ganhar $2400
Questdo 3 - 80% de chance de ganhar $4000 |- 100% de chance de ganhar $3000
Questao 4 - 20% de chance de ganhar $4000 |- 25% de chance de ganhar $3000
- 50% de chance de ganhar uma - 100% de chance de ganhar uma
Questdo 5 viagem de trés semanas para a viagem de uma semana para a
Inglaterra, Franca e Italia Inglaterra
- 5% de chance de ganhar uma - 10% de chance de ganhar uma
Questdo 6 viagem de trés semanas para a viagem de uma semana para a
Inglaterra, Franca e Italia Inglaterra
Questao 7 - 45% de chance de ganhar $6000 |- 90% de chance de ganhar $3000
Questao 8 - 0,1% de chance de ganhar $6000 |- 0,2% de chance de ganhar $3000
Questao 9 - 80% de chance de perder $4000 - 100% de chance de perder $3000
Questdo 10 - 20% de chance de perder $4000 - 25% de chance de perder $3000
Questao 11 - 45% de chance de perder $6000 - 90% de chance de perder $3000
Questdo 12 - 0,1% de chance de perder $6000 |- 0,2 % de chance de perder $3000
- Considere um jogo e duas fases. Na primeira fase existe a probabilidade
de 75% do jogo finalizar sem que vocé ganhe algo e uma probabilidade
Questdo 13 de 25% de passar para a proxima fase. Se vocé atingir a segunda fase,
vocé pode escolher entre as seguintes alternativas. A escolha deve ser
feita antes do inicio do jogo.
ftem 1 - 80% de chance de ganhar $4000 |- 100% de chance de ganhar $3000
Além dos recursos que possui, foi-lhe dado $1000. Vocé devera escolher
Item 2 entre:
- 50% de chance de ganhar $1000 |- 100% de chance de ganhar $500

Fonte: Kahneman e Tversky (1979).

Os dados quantitativos da amostra t€ém o intuito de permitir uma analise comparativa do
comportamento dos estudantes e identificar a influéncia de cada fator supracitado em suas
decisdes. Nesse sentido, a andlise descritiva € realizada por meio de técnicas estatisticas, como
o calculo da representatividade das respostas em cada alternativa da categoria para verificar as
diferencas entre as frequéncias de respostas por grupos de caracteristicas € sdo expressas por
meio de graficos, tabelas e porcentagens.

Vale ressaltar que, para identificar os efeitos presentes em cada questdo do questionario
(certeza, isolamento e reflexdo), ¢ fundamental analisar as respostas mais representativas. Com
base nessa analise, ¢ possivel determinar o efeito predominante em cada uma delas. Deve-se

destacar, ainda, que a interpretacdo e a explicacdo seguem como base o efeito predominante
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identificado em cada questdo. O Quadro 2 apresenta o efeito predominante em cada questdo e

a justificativa para a sua predominancia.

Quadro 2 — Efeito predominante em cada questio

Questdes

Efeitos

Justificativas

Questio 1

Efeito Certeza

Escolher a Alternativa B ($2400
garantido) mostra preferéncia pelo
ganho certo em vez de arriscar por

$2500.

Questao 2

Efeito Reflexdo

Escolher a Alternativa A (33% de
ganhar $2500) mostra preferéncia
por um valor maior com menor
probabilidade.

Questao 3

Efeito Certeza

Escolher a Alternativa B ($3000
garantido) evita o risco de ganhar
$4000 com 80% de chance.

Questao 4

Efeito Reflexdo

Escolher a Alternativa A (20% de
ganhar $4000) demonstra aceitagdo
de risco por um valor maior.

Questao 5

Efeito Certeza

Escolher a Alternativa B (viagem
de 1 semana garantida) evita o risco
pela viagem mais longa.

Questao 6

Efeito Certeza

Escolher a Alternativa B (10% de

chance de ganhar 1 semana) é uma

escolha segura, mesmo que menos
atrativa.

Questao 7

Efeito Certeza

Escolher a Alternativa B (90% de
chance de ganhar $3000) ¢ visto
como quase certo e mais seguro.

Questao 8

Efeito Reflexdo

Escolher a Alternativa A (0,1% de
chance de ganhar $6000) assume
risco maior por um valor maior.

Questao 9

Efeito Reflexdo

Escolher a Alternativa A (80% de
chance de perder $4000) é tentativa
de evitar perda maior, mesmo com

risco.

Questao 10

Efeito Isolamento

Escolher qualquer alternativa foca
na pequena diferenga de
probabilidade (20% vs. 25%),
ignorando as perdas ($4000 vs.
$3000).

Questao 11

Efeito Reflexdo

Escolher a Alternativa A (45% de
perder $6000) demonstra aceitagdo
de risco para tentar evitar maior
perda.

Questao 12

Efeito Reflexdo

Escolher a Alternativa B (0,2% de
chance de perder $3000) prefere
menor perda com probabilidade

maior,

Questao 13.1

Efeito Isolamento

Escolher qualquer alternativa sem
considerar a probabilidade de 75%
de eliminag@o na primeira fase do

j0go.
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Escolher a Alternativa B ($500
Questao 13.2 Efeito Certeza garantido) evita o risco de tentar
ganhar $1000 com 50% de chance.

Fonte: Kahneman e Tversky (1979).

3.2 Caracterizacio da amostra de respondentes

O questionario destinado a analise do comportamento dos estudantes de graduacdo da
Universidade Federal de Uberlandia foi divulgado via WhatsApp e e-mail durante os meses de
janeiro e fevereiro de 2024.Ao todo, foram obtidas 83 respostas provenientes de estudantes dos
cursos de Economia, Contabilidade, Administragdo, Rela¢des Internacionais, Biomedicina,
Direito, Sistema da Informacdo, Artes Visuais, Medicina, Teatro, Psicologia, Matematica,
Design, Fisica Médica e Fisioterapia. Dentre essas respostas, conforme a Figura 2, destaca-se a
representacdo significativa dos estudantes de Economia, totalizando 56% dos participantes,
seguido por Contabilidade (12%), Administragdo (10%) e Relagdes Internacionais (6%). Vale
lembrar que a amostra coletada é pequena, de um nicho especifico e contou com a maior
colaboragdo parte de estudantes do curso de economia e correlatos, tendo em vista a taxa de
resposta e periodo de divulgagdo, portanto, essa analise representa somente a realidade desse

publico analisado no presente trabalho.

Figura 2 — Amostra de respondentes segundo os cursos da Universidade Federal de

Uberlandia

Outros Cursos _ 13;16%

Relagdes Internacionais - 5, 6%
Administragdo _ 8, 10%
Contabilidade ||| | | I 10; 122
Economia |, 47: 57%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

H Participagdo dos Respondentes

Fonte: Elaboragdo Propria, 2024.
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Pela Figura 3, a maioria dos estudantes est4 entre o sétimo e oitavo periodo de graduagao
(46%), seguido por entre o terceiro e quarto periodo (23%), o primeiro ou o segundo periodo

(14%), o quinto ou o sexto periodo (11%) e, por tltimo, entre o nono e décimo periodo (6%).

Figura 3 — Amostra de respondentes segundo os periodos do curso de graduacio

9° a0 10 ° periodo 5; 6%

7° ao 8 ° periodo 38; 46%

5° ao 6° periodo 9; 11%

3°ao 4 ° periodo 19;23%

1° ao 2° periodo 12; 14%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

B Participagdo dos Respondentes

Fonte: Elaboragao Propria, 2024.

Em relagdo a identidade de género, a Figura 4 mostra que 56% dos estudantes que

responderam se identificam como femininos, 43% como masculinos, € 1% nao especificaram.

Figura 4 — Amostra de respondentes segundo a identidade de género

Nio especificar I 1; 1%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

B Participagdo dos Respondentes

Fonte: Elaboragdo Propria, 2024.

Além disso, conforme ¢ apresentado na Figura 5, do total da amostra de respondentes,

aproximadamente 69% dos estudantes se autodeclararam brancos, 23% pardos e 8% pretos.
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Figura 5 — Amostra de respondentes segundo a cor/etnia

Preta - 7, 8%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

m Participagdo dos Respondentes

Fonte: Elaboracao Propria, 2024.

Por sua vez, a Figura 6 reporta que, relativamente a faixa etdria, 71% dos estudantes

respondentes tém entre 20 e 25 anos, 21% tém menos de 20 anos e 8% tém mais de 26 anos.

Figura 6 — Amostra de respondentes segundo faixas etarias

De 26 a 35 anos - 7; 8%
Menos de 20 anos _ 17;20%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

W Participagdo dos Respondentes

Fonte: Elaboragdo Propria, 2024.

Por ultimo, segundo a Figura 7, quanto a renda mensal familiar dos estudantes, os dados
revelam uma distribui¢do diversa. Cerca de 6% das familias tém uma renda de até 1 salario-
minimo. Aproximadamente 16% das familias tém uma renda maior que 1 e menor ou igual a 2
salarios-minimos. A faixa de renda que abrange de 2 a 4 salarios-minimos representa 23% das
familias. Ademais, a maior propor¢do de estudantes (41%) pertence a familias com renda entre
4 e 8 salarios-minimos. Em seguida, 8% das familias t¢ém uma renda mensal de 8 a 16 salérios-

minimos. Finalmente, 6% das familias possuem uma renda superior a 16 salarios-minimos.
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Figura 7 — Amostra de respondentes segundo faixas de rendas familiares (em salarios-

minimos)

Maior do que 16 _ 5; 6%
Maior que 8 e menor ou igual a 16 _ 7, 8%
Maior que 4 e menor ou igual a 8 _ 34;41%
Maior que 2 e menor ou igual a 4 _ 19; 23%
Maior que 1 e menor ou igual a 2 _ 13; 16%
Até 1 salario ||| 5: 6%
0% 5% 10%  15%  20%  25%  30% 35% 40%  45%

W Participagdo dos Respondentes

Fonte: Elaboracao Propria, 2024.

3.3 Analise das respostas: comportamentos dos estudantes

Com base nas respostas dadas, foi possivel identificar os comportamentos financeiros e
as aversdes ao risco dos estudantes-respondentes da Universidade Federal de Uberlandia. A

priori, a Tabela 1 apresenta a distribui¢ao de respostas para cada uma das questdes realizadas.

Tabela 1 — Respostas ao questionario sobre aversiao ao risco

Questdes Alternativas Nimeros de Respostas
- A: 33% de chances de ganhar
$2500 66% de 37
Questdo 1 chances de ganhar $2400
- B: 100% de chances de ganhar 46
$2400
- A: 33% de chances de ganhar
. §2500 65
Questao 2 - B: 34% de chances de ganhar 18
$2400
- A: 80% de chances de ganhar
~ $4000 37
Questdo 3 - B: 100% de chances de ganhar 46
$3000
- A: 20% de chances de ganhar
~ $4000 >
Questdo 4 - B: 25% de chances de ganhar 32
$3000
- A: 50% de chances de ganhar uma
Questdo 5 viagem de trés semanas para a 18
Inglaterra, Franca e Italia




28

- B: 100% de chances de ganhar

uma viagem de uma semana para 65
a Inglaterra
- A: 5% de chances de ganhar uma
viagem de trés semanas para a 41
N Inglaterra, Franca e Italia
Questdo 6 - B: 10% de chances de ganhar uma
viagem de uma semana para a 42
Inglaterra
- A: 45% de chances de ganhar
56000 23
Questdo 7 - B: 90% de chances de ganhar 60
$3000
- A: 0,1% de chances de ganhar
~ $6000 66
Questdo 8 - B: 0,2% de chances de ganhar 17
$3000
- A: 80 % de chances de perder
$4000 37
Questdo 9 - B: 100% de chances de perder 26
$3000
- A: 20 % de chances de perder
Questdo 10 000 »
- B: 25% de chances de perder 43
$3000
- A: 45 % de chances de perder
Questdo 11 55000 Y
- B: 90% de chances de perder 2
$3000
- A: 0,1 % de chances de perder
$6000 34
Questdo 12
- B: 0,2 % de chances de perder 49
$3000
- A: 80% de chances de ganhar
$4000 —
Questdo 13.1 - B: 100% de chances de ganhar 51
$3000
- A: 50% de chances de ganhar
$1000 &
Questao 13.2
- B: 100% de chances de ganhar 50

$500

Fonte: Elaboragdo propria baseada em Kahneman e Tversky (1979)

Ao analisar a amostra, identifica-se o comportamento da maioria dos respondentes, que,

quando confrontados com a op¢ao de ter uma certeza de ganho ou uma probabilidade de ganhar

mais, escolhem a op¢do com maior chance de ganhar, mesmo representando um valor menor.

De acordo com a Tabela 2, a maior preferéncia pela certeza em cenarios de ganho ¢ observada

na questdo 1, em que 55,42% dos respondentes preferiram a certeza do ganho, assim como

55,42% na questao 3, 78,31% na 5, 72,29% na 7, 61,45% na 13.1 e 60,24% na 13.2.
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Tabela 2 — Preferéncia por certeza em cenarios de ganhos

Questdes Proporcio (%) de respondentes que preferem a certeza do ganho
Questdo 1 55%
Questdo 3 55%
Questdo 5 78%
Questao 7 72%
Questdo 13.1 61%
Questdo 13.2 60%

Fonte: Elaboracao Propria, 2024.

Quanto a disposi¢do para correr riscos em cenarios de perda, conforme a Tabela 3, as
questdes 9 e 11 mostram que a maior parte dos respondentes tendem a evitar perdas, optando
pela alternativa com menor chance de perda, mesmo que isso implique em maior risco. Assim,

observa-se que, em ambas as questdes, cerca de 69% dos respondentes preferem evitar a perda.

Tabela 3 — Disposicao a correr riscos em cenarios de perdas

Questdes Proporc¢io (%) de respondentes que preferem
evitar a perda

Questao 9 69%

Questao 11 69%

Fonte: Elaboracao Propria, 2024.

Segundo a Tabela 4, nas questdes 2, 4, 6 € 8 ¢ identificada a influéncia da probabilidade
nas decisdes de ganho, notando-se que a disposi¢do para correr riscos aumenta se as chances de
ganhos sdo muito baixas. Cerca de 78,31% dos estudantes preferem correr um risco maior por
um ganho maior na questdo 2, 61,45% na 4 e 79,52% na 8. Entretanto, na questao 6, as respostas

sdo quase igualmente divididas, com 41% optando pela alternativa A e 42% pela alternativa B.

Tabela 4 — Influéncia da probabilidade nas decisdes de ganhos

Questdes Proporcao (%) de respondentes que preferem o
risco maior por um ganho maior

Questao 2 78%

Questao 4 61%

Questdo 6 51%

Questao 8 80%

Fonte: Elaboragdo Propria, 2024.

Por ultimo, por meio das respostas as questdes 10 e 12 apresentadas na Tabela 5, ¢
evidenciada a influéncia da probabilidade nas decisdes sobre perdas. Nota-se que a maioria dos

respondentes escolheu a alternativa que minimiza a perda — com 58% e 59%, respectivamente.
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Tabela S — Influéncia da probabilidade nas decisdes de perdas

Questdes Propor¢ao (%) de respondentes que preferem minimizar as perdas
Questdo 10 58%
Questdo 12 59%

Fonte: Elaboragao Propria, 2024.

Portanto, as respostas evidenciam que, em cenarios de alta probabilidade de ganho ou
perda, os respondentes tendem a apresentar maior aversao ao risco. Em contrapartida, quando
a probabilidade de ganho ou perda ¢ baixa, eles estdo mais dispostos a correr riscos para obter
maiores ganhos e evitar maiores perdas. Logo, os comportamentos dos estudantes-respondentes
estdo alinhados a Teoria da Perspectiva, que postula que as pessoas priorizam ganhos certos e
evitam perdas certas, mas tendem a correr riscos para evitar perdas ou obter maiores ganhos em

cenarios de baixa probabilidade de ocorréncia do evento em pauta.

3.4 Analise das respostas segundo a Teoria da Perspectiva

A seguir, sdo analisadas as respostas dos estudantes com base na Teoria da Perspectiva
— mais especificamente, em Kahneman e Tversky (1979). Reforcando, o questionario aplicado
permite identificar os efeitos de certeza, reflexao e isolamento, além de avaliar a aversao a perda
segundo diferentes atributos individuais: renda, curso de graduagdo, género, cor/etnia e idade.

Como ja mencionado, a Teoria da Perspectiva sugere que as pessoas sao mais sensiveis
as perdas do que aos ganhos equivalentes; ou seja, sentem mais a “dor” de perder certa quantia
do que a satisfagdo de ganhar a mesma quantia. Ademais, de acordo com a Teoria do Prémio de
Acdes, investidores que sdo altamente avessos a perdas exigem um prémio maior para assumir
riscos em agdes mais volateis. Assim, esses investidores tendem a se concentrar mais nas
flutuagdes de curto prazo do que nas expectativas de longo prazo, o que pode levar a decisdes
financeiras menos eficientes. Essa perspectiva ajuda a compreender as respostas do
questionario. Nesse sentido, em algumas situacdes, ¢ possivel notar que os estudantes estdo
mais dispostos a aceitar retornos menores em ativos de menor risco, dado que escolhem a op¢ao
menos arriscada e que abarca menos vantagens (Benartzi; Thaler, 1993).

Para a analise da amostra, ¢ fundamental compreender, ainda, a Lei dos Pequenos

Numeros, conceito popularizado pelo psicologo Daniel Kahneman. Ele descreve tendéncias das
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pessoas em tirar conclusdes precipitadas a partir de amostras pequenas, acreditando que elas
representam a populagdo inteira. Esse viés tende a culminar em erros na interpretagao dos dados
e na identificagdo de padrdes e causalidades inexistentes. Isso pode ocorrer na amostra avaliada
ao se deparar com alguns dados abaixo, onde ha uma variabilidade significativa nos resultados,
o que pode refletir, € claro, o emprego de uma amostra limitada e menor (Kahneman, 2012).
Por exemplo, entre os 83 respondentes, 47 sdo estudantes do curso de Economia; ou
seja, quantidade bastante superior aos outros cursos, o que nao representa a distribuigao real de
alunos por curso da Universidade Federal de Uberlandia. O mesmo ocorre para a faixa de 4 a 8
salarios-minimos, na qual a maior parte dos estudantes-respondentes se declaram como brancos
(57) — apesar do desequilibrio racial tender a ser maior em espacos universitarios. Outros
exemplos sdo a maioria dos participantes estar na faixa etaria de 20 a 25 anos (59) e uma maior
parte se identificar como do género feminino (46) — maioria nao observada em alguns cursos.
Portanto, a estratégia de coleta das informagdes aqui adotada, que utilizou a divulgagao
voluntaria do formulario por e-mail para o curso de Economia e pelo Whats App para os demais
cursos, resultou em uma desproporcionalidade dos dados na amostra obtida. Reconhecer esses
aspectos ¢ essencial para evitar conclusdes precipitadas influenciadas pelo viés da Lei dos

Pequenos Numeros e para garantir uma analise mais cautelosa e representativa dos dados.

3.4.1 Efeito certeza

Relembrando, o efeito certeza refere-se a tendéncia de o individuo escolher resultados
garantidos a opg¢des incertas, mesmo quando estas ultimas podem oferecer ganhos potenciais
maiores. Na Tabela 6, observa-se a aplicacao do efeito certeza nas questoes 1, 3,5, 6,7 ¢ 13.2.
Nesta tabela, sdo apresentadas as participagdes (%) dos respondentes em cada alternativa das
diferentes categorias, evidenciando-se que os participantes optam por alternativas mais seguras
em detrimento de opg¢des mais arriscadas a partir da representatividade de cada categoria.
Observa-se que grande parte dos estudantes preferem as alternativas B, que oferecem escolhas
seguras e garantidas, ao invés de arriscarem prémios que sdo maiores, porém incertos,
oferecidos pelas alternativas A. Esse comportamento reflete a aversdo ao risco e a preferéncia
por ganhos certos, mesmo quando a alternativa oferece uma recompensa potencial superior.

Por exemplo, na Questdo 1, escolher o ganho certo de $2400 (alternativa B) é mais
preferido a tentar ganhar $2500 (alternativa A). Na Questdo 3, garantir $3000 (alternativa B)
evita o risco de 80% de chance de ganhar $4000 (alternativa A). Esse padrdo se repete na

Questdo 5, com a escolha da viagem de 1 semana garantida, na Questdo 7, com a preferéncia
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pelo quase certo ganho de $2700 sobre a chance de 90% de ganhar $3000, e na Questao 13.2,
onde $500 garantido ¢ escolhido ao invés de arriscar para ganhar $1000. Em todas essas
questdes, a alternativa B € mais escolhida por proporcionar seguranga, minimizando a incerteza.

Nessa linha, os percentuais grifados na Tabela 6 representam os destaques para cada
questao e as categorias (género, curso, periodo de graduacdo, idade, renda e cor/etnia) que mais
sofrem influéncia do efeito certeza em suas decisdes. Os calculos sdo realizados a partir da
participacao de respostas de cada categoria nas alternativas A e B. Verifica-se que o curso de
Contabilidade aparece com uma das maiores participagdes nas respostas da alternativa B em
quatro questdes, com percentuais variando entre 70% e 90%. Em seguida, outros cursos se
destacam em trés questdes, com participagdes entre 53,8% e 83,6%. Ja o curso de Relagdes
Internacionais teve maiores participagdes de respostas nas alternativas B em duas questdes —

80% na questdo 1 e 100% na 5 —, enquanto o curso de Administracdo se destaca nas questdes 6

(62,5%) e 13.2 (75%). O curso de Economia parece ser o menos impactado pelo efeito certeza.
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Tabela 6 — Proporcoes (%) de respondentes em questdes de influéncia do efeito certeza, segundo atributos pessoais (categorias)

. Questio 1 Questio 3 | Questao 5 | Questio 6 | Questio 7 | Questio 13.2
Categorias A | B A | B | A | B | A | B | A T B 1 A T B
Cursos
Economia 47% 53% 46,8% 53,2% 25,5% 74,5% 51,1% 48,9% 31,9% 68,1% 44.7% 55,3%
Contabilidade 30% 70% 20,0% 80,0% 10,0% 90,0% 50,0% 50,0% 20,0% 80,0% 30,0% 70,0%
Administracdo 75% 25% 62,5% 37,5% 37,5% 62,5% 37,5% 62,5% 25,0% 75,0% 25,0% 75,0%
Relagdes Internacionais 20% 80% 60,0% 40,0% 0,0% 100,0% 60,0% 40,0% 40,0% 60,0% 60,0% 40,0%
Outros Cursos 38% 62% 38,5% 61,5% 15,4% 84,6% 46,2% 53,8% 15,4% 84,6% 30,8% 69,2%
Periodos dos Cursos
1° ao 2° periodo 58% 42% 41,7% 58,3% 25,0% 75,0% 66,7% 33,3% 25,0% 75,0% 33,3% 66,7%
3°ao0 4 ° periodo 37% 63% 36,8% 63.,2% 26,3% 73,7% 31,6% 68,4% 10,5% 89,5% 42.1% 57,9%
5° ao 6° periodo 33% 67% 55,6% 44.,4% 11,1% 88,9% 55,6% 44.,4% 44.,4% 55,6% 33,3% 66,7%
7° ao 8 ° periodo 45% 55% 47,4% 52,6% 23.7% 76,3% 52,6% 47,4% 31,6% 68,4% 44.7% 55,3%
9°ao 10 ° periodo 60% 40% 40,0% 60,0% 0,0% 100,0% 40,0% 60,0% 40,0% 60,0% 20,0% 80,0%
Idades
Menos de 20 anos 47% 53% 47,1% 52,9% 23.5% 76,5% 47,1% 52,9% 29.4% 70,6% 47,1% 52,9%
De 20 a 25 anos 39% 61% 40,7% 59,3% 18,6% 81,4% 49.2% 50,8% 27,1% 72,9% 37,3% 62,7%
De 26 a 35 anos 86% 14% 71,4% 28,6% 42,9% 57,1% 57,1% 42,9% 28,6% 71,4% 42,9% 57,1%
Géneros
Masculino 47% 53% 41,7% 58,3% 27,8% 72,2% 50,0% 50,0% 27,8% 72,2% 27,8% 72,2%
Feminino 43% 57% 47,8% 52,2% 17,4% 82,6% 47,8% 52,2% 28,3% 71,7% 47,8% 52,2%
Nao especificado 0% 100% 0,0% 100,0% 0,0% 100,0% | 100,0% 0,0% 0,0% 100,0% | 100,0% 0,0%
Rendas mensais familiares (em salarios-minimos)
Até 1 salario 60% 40% 40,0% 60,0% 60,0% 40,0% 20,0% 80,0% 60,0% 40,0% 80,0% 20,0%
Maior que 1 e menor ou igual a 2 31% 69% 46,2% 53,8% 30,8% 69.,2% 38,5% 61,5% 15,4% 84,6% 23,1% 76,9%
Maior que 2 e menor ou igual a 4 63% 37% 42,1% 57,9% 21,1% 78,9% 42.1% 57,9% 42,1% 57,9% 42.1% 57,9%
Maior que 4 e menor ou igual a 8 41% 59% 41,2% 58,8% 14,7% 85,3% 52,9% 47,1% 23.5% 76,5% 41,2% 58,8%
Maior que 8 e menor ou igual a 16 29% 71% 71,4% 28,6% 14,3% 85,7% 71,4% 28,6% 28,6% 71,4% 42.9% 57,1%
Maior do que 16 40% 60% 40,0% 60,0% 20,0% 80,0% 80,0% 20,0% 0,0% 100,0% 20,0% 80,0%
Cores/Etnias
Parda 26% 74% 42,1% 57,9% 10,5% 89,5% 42.1% 57,9% 36,8% 63.,2% 36,8% 63.,2%
Branca 49% 51% 45,6% 54,4% 22.8% 77,2% 50,9% 49,1% 24,6% 75,4% 40,4% 59,6%
Preta 57% 43% 42,9% 57,1% 42.9% 57,1% 57,1% 42,9% 28,6% 71,4% 42,9% 57,1%

Fonte: Elaboragao propria, 2024.
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Ao analisar o periodo do curso, nota-se que os estudantes entre o 3° e 0 4° periodos sdo
os mais influenciados pelo efeito certeza, com maiores participagdes da alternativa B em trés
questdes — percentuais variando entre 63,2% e 89,5%. Ja os alunos entre o0 9° e o 10° periodos
se destacam em duas questdes — 100% na questdo 5 e 80% na questdo 13.2. Ja por faixa etaria,
a que mais sofreu influéncia do efeito certeza foi a referente a de 20 a 25 anos, com a maioria
das respostas concentradas na alternativa B em cinco das seis questdes analisadas.

Quando se analisa a identidade de género, as mulheres demonstram maior aversao ao
risco, destacando-se em quatro questoes. Apesar disso, na questdo 7, a diferenca em relagao aos
homens foi minima (71,7% para mulheres e 72,2% para homens). O grupo "nao especificado"
também sofre forte influéncia do efeito certeza, com 100% de participagdo da alternativa B em
quatro das seis questdes, embora apenas uma pessoa tenha respondido. Na analise por faixa de
renda, os grupos com renda familiar entre 1 e 2 salarios-minimos apresentam maior influéncia
do efeito certeza, com destaque em quatro questdes, com percentuais entre 61,5% e 84,6%. A
renda acima de 16 salarios-minimos também se destaca em trés questdes, com participagdes em
“B” variando entre 60% e 100%. Por fim, as pessoas que se declaram pardas sdo as mais

afetadas pelo efeito certeza, sobressaindo-se em cinco questdes — percentuais de 58% a 90%.

3.4.2 Efeito isolamento

Cabe reforcar que, para caracterizar o efeito isolamento, o contexto de apresentagdo das
informagdes influencia as decisdes, fazendo com que os individuos avaliem de forma diferente
quando as opg¢des sao apresentadas isoladamente ou agrupadas. Na Tabela 7, nota-se a aplicagdo
do efeito isolamento nas questdes 10 e 13.1. Nesta tabela sdo apresentadas as frequéncias com
que os estudantes-respondentes optaram por alternativas isoladas em detrimento de alternativas
agrupadas, conforme a representatividade de cada umas das categorias (atributos individuais).

Reforga-se que o efeito isolamento aparece nas questdes em que os individuos focam
em pequenas diferengas nas probabilidades, ignorando o contexto mais amplo ou os resultados
potenciais. Mesmo com parametros de andlise diferentes das duas questdes, a alternativa B foi
a mais escolhida. Com isso, na questdo 10, a maior parte dos participantes ignoram a diferenga
significativa de perda ($4000 e $3000) e se concentram na pequena diferenca de probabilidade
(20% e 25%), mostrando como o efeito de isolamento faz com que os individuos negligenciem
algumas informagdes importantes. Assim, as categorias que optaram pela alternativa B na
Questao 10, demonstrando maior influéncia do efeito isolamento, foram: o curso de Economia

(63,8%), alunos entre o 7° e o 8° periodos (73,7%), faixa etaria de 20 a 25 anos (61%), género
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masculino (63,9%) e “ndo especificado” com 100% (devido a unica pessoa nessa categoria),

renda entre 8 e 16 salarios-minimos (71,4%) e pessoas que se identificam como pretas (85,7%).

Tabela 7 — Proporcdes (%) de respondentes em questdes de influéncia do efeito

isolamento, segundo atributos pessoais (categorias)

. Questio 10 Questao 13.1
Categorias A I B A | B
Cursos
Economia 36,2% 63,8% 44,7% 55,3%
Contabilidade 40,0% 60,0% 30,0% 70,0%
Administracao 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Relagdes 40,0% 60,0% 20,0% 80,0%
Internacionais
Outros Cursos 61,5% 38.,5% 23,1% 76,9%
Periodos dos Cursos
1° ao 2° periodo 50,0% 50,0% 41,7% 58,3%
3° a0 4 ° periodo 47,4% 52,6% 42,1% 57,9%
5° a0 6° periodo 66,7% 33,3% 11,1% 88,9%
7° ao 8 ° periodo 26,3% 73,7% 42,1% 57,9%
9° ao 10 ° periodo 80,0% 20,0% 40,0% 60,0%
Idades
Menos de 20 anos 52,9% 47.1% 47.1% 52,9%
De 20 a 25 anos 39,0% 61,0% 33,9% 66,1%
De 26 a 35 anos 42,9% 57,1% 57,1% 42,9%
Géneros
Masculino 36,1% 63,9% 52,8% 47.2%
Feminino 47,8% 52.2% 28,3% 71,7%
Nao especificado 0,0% 100,0% 0,0% 100,0%
Rendas mensais familiares (em salarios-minimos)
Até 1 salario 40,0% 60,0% 60,0% 40,0%
Maior que 1 e 38,5% 61,5% 38,5% 61,5%
menor ou igual a 2
Maior que 2 ¢ 52,6% 47,4% 21,1% 78,9%
menor ou igual a 4
Maior que 4 ¢ 38,2% 61,8% 41,2% 58,8%
menor ou igual a 8
Maior que 8 ¢ 28,6% 71,4% 57,1% 42,9%
menor ou igual a 16
Maior do que 16 60,0% 40,0% 40,0% 60,0%
Cores/Etnias
Parda 42,1% 57,9% 42,1% 57,9%
Branca 45,6% 54.4% 36,8% 63,2%
Preta 14,3% 85,7% 42,9% 57,1%

Fonte: Elaboragao Propria, 2024.

Na questdo 13.1, a escolha de qualquer alternativa sem considerar a probabilidade de
eliminagdo de 75% na primeira fase do jogo também exemplifica esse efeito, pois os individuos
1solam informagdes relevantes e focam apenas nas diferencas marginais que nao influenciam
significativamente o resultado. Ao isolar e ignorar informagdes relevantes do texto, a maioria

das pessoas opta pela alternativa B, que oferece 100% de garantia de ganhar $500, ao invés de
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50% de chance de ganhar $1000, sugerindo maior aversao ao risco. Nesse sentido, as categorias
que mais preferiram essa opc¢ao foram: o curso de Relagdes Internacionais (80%), alunos entre
os 5° e 6° periodos (88,9%), faixa etdria entre 20 e 25 anos (66,1%), género feminino (71,7%)
e “ndo especificado”, com 100% (correspondendo a um tUnico respondente). Além disso, os
participantes com renda familiar entre 2 e 4 salarios-minimos (78,9%), assim como aqueles que

se auto identificam como brancos (63,2%), também se destacam nessa escolha.

3.4.3 Efeito reflexao

O efeito reflexdo ¢ a tendéncia dos individuos de se comportarem de maneira avessa ao
risco quando se trata de ganhos, preferindo op¢des seguras, mas de assumirem mais riscos se
enfrentam perdas potenciais. Na Tabela 8, constam a aplicagdo do efeito reflexdo nas questdes
2,4,8,9,11 e 12, com a frequéncia de os participantes optaram por alternativas mais arriscadas
em cendrios de perdas em comparacao a escolhas mais seguras em cenarios de ganhos. Assume-
se mais riscos ao escolher a alternativa A nas questdes 2, 4, 8, 9 ¢ 11 ¢ a alternativa B na 12
quando estdo diante de uma perda potencial ou de uma chance muito baixa de um grande ganho.

Exemplificando, na Questao 2, a escolha da alternativa A (33% de chance de ganhar
$2500) reflete a aceitagdo de uma probabilidade menor para obter um valor maior. A mesma
logica de risco se manifesta na Questdo 4, com a chance de 20% de ganhar $4000 preferida ao
ganho garantido de um valor menor, indicando que a possibilidade de ganho elevado justifica
o risco. Esse comportamento ¢ evidente em cenarios de perdas. Na Questdo 9, a tentativa de
evitar uma perda maior, mesmo frente ao risco, leva a op¢ao de 80% de chance de perder $4000.

O efeito reflexdo continua a ser evidenciado na Questao 11, na qual a aceitagdo de um
risco de 45% de perder $6000 ¢ escolhida na esperanga de evitar uma perda ainda maior, o que
demonstra o quanto os estudantes-respondentes estdo dispostos a arriscar mais para escapar do
pior resultado. Além disso, de acordo com a questao 12, a escolha de uma perda garantida de
$3000 (alternativa B), ao invés de arriscar uma perda de 0,2% de $3000, reflete uma forte

aversao ao risco e caracteriza o comportamento reflexivo tipico em situagdes de incerteza.
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Tabela 8 — Proporcdes (%) de respondentes em questdes de influéncia do efeito reflexido, segundo atributos pessoais (categorias)

. Questio 2 | Questio 4 | Questio 8 | Questio 9 | Questao 11 | Questao 12
Categorias A | B | A | B | A [ B | A T B A | B A | B
Cursos
Economia 80,9% 19,1% 70,2% 29,8% 89,4% 10,6% 68,1% 31,9% 63,8% 36,2% 40,4% 59,6%
Contabilidade 80,0% 20,0% 50,0% 50,0% 60,0% 40,0% 60,0% 40,0% 50,0% 50,0% 10,0% 90,0%
Administracao 87,5% 12,5% 75,0% 25,0% 87,5% 12,5% 62,5% 37,5% 75,0% 25,0% 75,0% 25,0%
Relacdes Internacionais 60,0% 40,0% 60,0% 40,0% 80,0% 20,0% 80,0% 20,0% 80,0% 20,0% 40,0% 60,0%
Outros Cursos 69,2% 30,8% 30,8% 69,2% 53,8% 46,2% 76,9% 23,1% 92,3% 7,7% 46,2% 53,8%
Periodos dos Cursos

1° ao 2° periodo 66,7% 33.3% 33,3% 66,7% 83,3% 16,7% 75,0% 25,0% 83,3% 16,7% 41,7% 58,3%

3°ao 4 ° periodo 78,9% 21,1% 57,9% 42.1% 73,7% 26,3% 68,4% 31,6% 78,9% 21,1% 63.,2% 36,8%

5°ao 6° periodo 88,9% 11,1% 88,9% 11,1% 88,9% 11,1% 66,7% 33,3% 88,9% 11,1% 44.4% 55,6%

7° ao 8 ° periodo 78,9% 21,1% 65,8% 34,2% 78,9% 21,1% 63,2% 36,8% 52,6% 47,4% 31,6% 68,4%

9°ao 10 ° periodo 80,0% 20,0% 60,0% 40,0% 80,0% 20,0% 100,0% 0,0% 80,0% 20,0% 20,0% 80,0%

Idades

Menos de 20 anos 70,6% 29.4% 47,1% 52,9% 82,4% 17,6% 76,5% 23.5% 88,2% 11,8% 58.,8% 41,2%

De 20 a 25 anos 78,0% 22,0% 62,7% 37,3% 79,7% 20,3% 64,4% 35,6% 64,4% 35,6% 35,6% 64.,4%

De 26 a 35 anos 100,0% 0,0% 85,7% 14,3% 71,4% 28,6% 85,7% 14,3% 57,1% 42,9% 42,9% 57,1%

Géneros

Masculino 80,6% 19,4% 66,7% 33,3% 88,9% 11,1% 72,2% 27.8% 66,7% 33,3% 44.4% 55,6%

Feminino 76,1% 23,9% 58,7% 41,3% 71,7% 28,3% 65,2% 34,8% 69,6% 30,4% 39,1% 60,9%
Nao especificado 100,0% 0,0% 0,0% 100,0% | 100,0% 0,0% 100,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 100,0%

Rendas mensais familiares (em salarios-minimos):

Até 1 salario 60,0% 40,0% 60,0% 40,0% 60,0% 40,0% 80,0% 20,0% 80,0% 20,0% 60,0% 40,0%

Maior que 1 e menor ou igual a 2 76,9% 23,1% 46,2% 53,8% 53,8% 46,2% 76,9% 23.1% 69,2% 30,8% 30,8% 69,2%
Maior que 2 e menor ou igual a 4 89,5% 10,5% 63,2% 36,8% 84,2% 15,8% 57,9% 42.1% 73.,7% 26,3% 47,4% 52,6%
Maior que 4 e menor ou igual a 8 79.4% 20,6% 64,7% 35,3% 82,4% 17,6% 67,6% 32.,4% 61,8% 38,2% 50,0% 50,0%
Maior que 8 e menor ou igual a 16 85,7% 14,3% 57,1% 42.9% 100,0% 0,0% 57,1% 42.9% 71,4% 28,6% 0,0% 100,0%
Maior do que 16 40,0% 60,0% 80,0% 20,0% 100,0% 0,0% 100,0% 0,0% 80,0% 20,0% 20,0% 80,0%

Cores/Etnias

Parda 78,9% 21,1% 63.,2% 36,8% 73.7% 26,3% 73,7% 26,3% 78,9% 21,1% 42.1% 57,9%

Branca 77.2% 22.8% 63,2% 36,8% 86,0% 14,0% 68.,4% 31,6% 70,2% 29.8% 43,9% 56,1%

Preta 85,7% 14,3% 42.9% 57,1% 42,9% 57,1% 57,1% 42.9% 28,6% 71,4% 14,3% 85,7%

Fonte: Elaboragao propria, 2024.
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Para continuar a andlise, deve-se entender que os percentuais destacados/grifados na
tabela evidenciam os principais resultados de cada questdo, indicando as categorias (género,
curso, periodo de graduagdo, idade, renda e cor/etnia) que sao mais influenciadas pelo efeito
certeza em suas escolhas. O célculo foi baseado na distribuig¢ao das respostas de cada categoria
entre as alternativas A e B. Assim, o curso de Administragdo teve a maior participacdo nas
respostas da alternativa A em trés questdes: questdo 2 (87,5%), questdo 4 (75%) e questao 8
(87,5%). Além disso, os cursos de Relacdes Internacionais (com 80% de participacdo na
alternativa A nas questdes 9 e 11) e “outros cursos” (com 76,9% e 92,3% nas questdes 9 e 11,
respectivamente) se destacaram, sendo fortemente influenciados pelo efeito reflexao.

Em relagdo ao periodo do curso, os estudantes-respondentes do 5° e 6° periodos sdo os
mais impactados pelo efeito reflexao, com maiores participagdes em quatro questdes, todas com
aproximadamente 89%. O 9° e 0 10° periodos também se destacaram, com 100% de participacao
na questdo 9 e 80% nas questdes 2 e 12. A faixa etaria que parece mais sofrer influéncia do
efeito reflexdo ¢ a entre 26 e 35 anos, predominando na alternativa B em trés das seis questdes
analisadas. J4 a analise por género revela que os homens demonstram maior aversao ao risco €
sao mais influenciados pelo efeito reflexdo do que as mulheres, aparecendo em quatro questdes
(2,4, 8 ¢9), com percentuais entre 66,7% e 72,2%. O grupo “nao especificado” tem 100% de
participacdo (apenas um respondente), destacando-se em cinco das seis questdes analisadas.

Por faixas de renda, os respondentes com rendas familiares superiores a 16 salarios-
minimos sao os mais influenciados pelo efeito reflexdo, aparecendo com os maiores percentuais
em cinco questdes, com variagdes de 80% a 100%. Aqueles com renda entre 8 e 16 salarios-
minimos também se destacam, com 100% de participacao em duas questdes, sendo igualmente
afetados pelo efeito reflexdo. Finalmente, entre as categorias de cor/etnia, a populacdo parda ¢

a mais influenciada pelo efeito reflexdo, predominando na alternativa A em quatro questdes.
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Consideracoes Finais

O estudo buscou analisar o comportamento de estudantes de Economia e outros cursos
da Universidade Federal de Uberlandia quanto aos efeitos de certeza, reflexao e isolamento em
suas decisoes, adotando uma abordagem descritiva e exploratéria. O intuito da pesquisa €
identificar se fatores emocionais/cognitivos, disponibilidade de renda, o curso e periodo de
graduacao e os atributos pessoais (gé€nero, cor/etnia e idade) influenciam o comportamento
desses estudantes na tomada de decisdo de investimentos e tolerancia a exposi¢dao ao risco,
contribuindo para uma melhor compreensao do perfil investidor e financeiro dos estudantes da
amostra estudada.

O questionario baseado no estudo do Kahneman e Tversky (1979) foi aplicado através
do WhatsApp e e-mail nos meses de janeiro e fevereiro de 2024, sendo os dados analisados por
meio de graficos e tabelas para identificar a frequéncia de respostas que indicam o impacto de
cada efeito e possibilitar a comparagdo entre grupos por caracteristicas. Foram obtidas 83
respostas de diversos cursos, majoritariamente respondentes do curso de Economia, cerca de
56%; além disso, 69% se autodeclararam brancos, 71% possuem entre 20 e 25 anos, ¢ a renda
familiar predominante (41%) estd na faixa de 4 a 8 salarios-minimos.

Os principios da racionalidade ilimitada e da Teoria da Utilidade Esperada, fundamentos
das teorias econOmicas cldssica e neocldssica, que presumem que agentes econdmicos,
enquanto homo economicus, processam todas as informagdes disponiveis e tomam decisdes
racionais com o objetivo de maximizar sua utilidade e satisfagdo. Contudo, a Teoria da
Perspectiva, em conjunto com o conceito de racionalidade limitada de Herbert Simon (1955),
argumenta que o comportamento humano € muito mais complexo, influenciado por limitagdes
cognitivas, incertezas substantivas e processuais, € por fatores emocionais € sociais.

Essas criticas ao pensamento tradicional, podem ser observadas em decisdes reais que
violam a maximizagdo da utilidade, como evidenciado pela aversdao a perda e a influéncia de
outros vieses cognitivos. Portanto, o trabalho reforca a aplicagdo da Teoria da Perspectiva, ao
demonstrar que os estudantes analisados sdo significativamente influenciados pelos efeitos
certeza, reflexdo e isolamento, resultado direto de vieses cognitivos € emocionais presentes em
suas decisdes financeiras.

Os resultados das analises sugeriram que diferentes perfis de estudantes mostram
variagdes significativas na tomada de decisdes financeiras, influenciadas por vieses como efeito
reflexdo, efeito isolamento e efeito certeza. Os dados indicam que na amostra analisada, os

estudantes do curso de Administracdo apresentam uma forte tendéncia a aversao ao risco,
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enquanto estudantes de Contabilidade, demonstram preferéncia por escolhas seguras, alinhadas
ao efeito certeza. Em termos de idade, os mais jovens (20 a 25 anos) sdo mais cautelosos,
enquanto os mais velhos (26 a 35 anos) aceitam mais riscos.

Além disso, a analise por renda revela que pessoas com renda mais alta estdo levemente
mais dispostas a arriscar, enquanto faixas de renda menores preferem seguranga, o que pode
refletir preocupacdes com estabilidade financeira. J4 a variavel cor/raca indica que pessoas que
se autodeclaram pardas s3o mais conservadoras em suas decisdes, o que pode estar associado a
necessidade de evitar perdas. Ja em relacao as diferencas de género, destacaram que homens
tém maior disposi¢do ao risco para minimizar perdas, enquanto mulheres preferem decisdes
mais seguras. Essas descobertas refletem a complexidade do comportamento humano, que ¢
influenciado por elementos emocionais, cognitivos e sociais em relacdo a tomada de decisdo

em cenarios de incerteza e exposi¢ao ao risco.
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Apéndice

A. Questionario Aplicado

Parte 1 — Caracteristicas pessoais
1. Seu curso é:

() Administragao () Contabilidade () Economia () Outros

2. Periodo:
() 1°ao 2°periodo ()3°ao4 °periodo ()5°ao 6°periodo
() 7°ao 8 °periodo ()9°ao 10 ° periodo
3. Suaidade é:
() Menos de 20 anos () De 20 a 25 anos () De 26 a 35 anos
()De36a50anos ()51 anos ou mais
4. Género:
() Feminino () Masculino () Nao binario () Outro () Nao especificar
5. Sua cor ou raca é:
()Branca ()Preta ()Amarela ()Parda () Indigena
6. Sua renda mensal familiar é (em salario-minimo):
() Até 1 salario () Maior que 1 e menor ou igual a 2
() Maior que 2 e menor ou igual a4 () Maior que 4 € menor ou igual a 8
() Maior que 8 e menor ou igual a 16 () Maior do que 16.
Parte 2 — Questdes de Pesquisa
Escolha somente uma alternativa de cada questao:
Qual vocé prefere?
Questao 1.

A:33% de chances de ganhar $2500 B: 100% de chances de ganhar $2400



66% de chances de ganhar $2400
Questao 2.
A: 33% de chances de ganhar $2500
Questao 3.
A: 80% de chances de ganhar $4000
Questao 4.
A:20% de chances de ganhar $4000

Questio 5.

A: 50% de chances de ganhar uma viagem de trés semanas para a Inglaterra, Franca e Italia

B: 34% de chances de ganhar $2400

B: 100% de chances de ganhar $3000

B: 25% de chances de ganhar $3000

B: 100% de chances de ganhar uma viagem de uma semana para a Inglaterra

Questao 6.

A: 5% de chances de ganhar uma viagem de trés semanas para a Inglaterra, Franca e Italia

B: 10% de chances de ganhar uma viagem de uma semana para a Inglaterra

Questao 7.

A: 45% de chances de ganhar $6000
Questao 8.

A: 0,1% de chances de ganhar $6000
Questao 9.

A: 80 % de chances de perder $4000
Questao 10.

A: 20 % de chances de perder $4000
Questao 11.

A: 45 % de chances de perder $6000

Questio 12.

B: 90% de chances de ganhar $3000

B: 0,2% de chances de ganhar $3000

B: 100% de chances de perder $3000

B: 25% de chances de perder $3000

B: 90% de chances de perder $3000

45
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A: 0,1 % de chances de perder $6000 B: 0,2 % de chances de perder $3000
Questao 13.

Considere um jogo e duas fases. Na primeira fase existe a probabilidade de 75% do jogo
finalizar sem que vocé ganhe algo e uma probabilidade de 25% de passar para a proxima fase.

Se vocé atingir a segunda fase, vocé pode escolher entre as seguintes alternativas.

A escolha deve ser feita antes do inicio do jogo.

A: 80% de chances de ganhar $4000 B: 100% de chances de ganhar $3000
Além dos recursos que possui, foi-lhe dado $1000. Vocé devera escolher entre:

A: 50% de chances de ganhar $1000 B: 100% de chances de ganhar $500



