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RESUMO

Neste estudo, a economia neoclassica é contrastada com a abordagem proposta
pela economia comportamental. Contrariando o paradigma tradicional, que assume
racionalidade plena, otimizacdo e consisténcia nas preferéncias, a economia
comportamental reconhece maior complexidade no processo decisério, com 0
individuo sendo influenciado por fatores internos e externos que moldam suas
escolhas. Trata-se principalmente neste artigo sobre as descobertas relatadas pela
Teoria da Perspectiva, onde Kahneman e Tversky notaram que as decisdes sob
incerteza sao construidas a partir de pontos de referéncia, e que os individuos
atribuem maior peso as perdas do que aos ganhos. O presente trabalho possui
como objetivo geral verificar a influéncia dos efeitos certeza, isolamento e reflex&o,
conforme relatados pela teoria da perspectiva em discentes e docentes de
instituicdes federais. Foi realizado um estudo de campo quantitativo, utilizando as
questdes da pesquisa conduzida por Kahneman e Tversky (1979), com a mesma
selecao de problemas utilizada na reaplicacdo de Yoshinaga e Ramalho (2014). Os
resultados revelaram que o efeito reflexdo foi o mais evidente entre os participantes,
seguido pelo efeito certeza, enquanto o efeito isolamento n&o foi observado de
maneira significativa. Além disso, notou-se que, em determinadas situagdes,
participantes do sexo masculino e feminino foram influenciados de forma distinta

pelos efeitos analisados, bem como demonstraram preferéncias contrarias por risco.

Palavras-chave: economia comportamental; economia neoclassica; teoria da

perspectiva; educagao financeira.
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1 INTRODUGAO

A teoria econbmica neoclassica €& essencialmente fundamentada no
pressuposto da racionalidade plena, em que os agentes econbmicos sao
considerados maximizadores plenamente racionais, apoiados pela visao do
individuo como homo economicus. De acordo com essa perspectiva, os individuos
sao concebidos como tomadores de decisdo que buscam sempre maximizar sua
utilidade, tomando escolhas plenamente racionais e condizentes com suas
preferéncias previamente estabelecidas, pouco ou nada afetada por ambientes
internos ou externos. Dessa maneira, para a visdo neoclassica, a tomada de decisao
€ um processo meticuloso e calculado, em um ambiente de decisGes
paradoxalmente muito simplificado.

Em contraposicdo a essa visdo encontra-se o campo denominado como
“Economia Comportamental”’, que incorpora avangos tedricos e descobertas
empiricas da psicologia comportamental ao pensamento econdémico (AVILA;
BIANCHI, 2015). Na Economia Comportamental, os agentes s&o reconhecidos como
detentores de uma racionalidade limitada. Esse conceito, cunhado por Simon (1956),
sugere que os agentes optam por solugdes satisfatorias devido a restricbes de
informacéo, tempo e capacidade cognitiva. Nesse sentido, frequentemente, suas
escolhas sao influenciadas por habitos, experiéncias pessoais, heuristicas e fatores
emocionais.

Portanto, compreende-se que, para os neoclassicos, trata-se de um contexto
simplificado no qual todos os agentes conhecem sua fungao utilidade e reconhecem
a utilidade proporcionada por cada produto, bastando maximiza-la. Ja para a
economia comportamental, o ambiente decisério € de alta complexidade, e os
agentes sao influenciados por fatores cognitivos, fisiolégicos, emocionais e sociais,
apoiando-se em influéncias externas que podem conduzir a vieses.

Um marco significativo no desenvolvimento da Economia Comportamental foi
o trabalho intitulado "Prospect Theory: An analysis of decision under risk", elaborado
por Kahneman e Tversky em 1979. Nesta pesquisa, por meio de uma investigagcéo
empirica, observaram diversos desvios em relagdo ao comportamento preconizado
pela Teoria da Utilidade Esperada (EU).

Sendo assim, foram identificados os efeitos de isolamento, reflexdo e certeza,

0s quais serdo explicados de forma mais detalhada posteriormente neste artigo.
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Como efeito, concluiu-se que as decisdes sdo moldadas a partir de pontos de
referéncia, e que os individuos tém uma tendéncia a atribuir um peso maior as
perdas do que aos ganhos.

Considerando a Teoria da perspectiva, objeto de pesquisa deste trabalho,
destaca-se como objetivo geral verificar a influéncia dos efeitos certeza, isolamento
e reflexdo em discentes e docentes de instituicbes federais. Para tanto, foi
conduzida uma pesquisa de campo quantitativa, a partir das questdes da pesquisa
de campo realizada no trabalho de Kahneman e Tversky (1979), utilizando a mesma
selecéo de problemas da reaplicagao de Yoshinaga e Ramalho (2014).

Como objetivos especificos destaca-se a realizagdo de uma coleta de dados
por meio de uma pesquisa de campo, visando captar as preferéncias dos
participantes possibilitando, posteriormente, uma comparagao entre as escolhas e
preferéncias. Além disso, também se observou as respostas obtidas pelo sexo dos
respondentes, onde se objetivou identificar padrdoes e diferengas nas preferéncias
entre os dois sexos.

Este trabalho, a partir da pesquisa realizada, visa contribuir com o
desenvolvimento tedrico acerca do comportamento dos agentes econémicos sob a
luz da teoria da perspectiva, de modo a observar empiricamente o0 processo
decisoério. Desse modo, espera-se verificar achados sobre a presenca de padroes
comportamentais relatados pela teoria em discusséo, os quais tém transformado
fundamentalmente a abordagem do comportamento do agente econémico na teoria
econdmica.

Este artigo esta organizado em cinco seg¢des, além desta introdugdo. Na
segunda secao, concentra-se o referencial tedrico, subdividido em trés partes: no
2.1, apresenta-se a teoria do consumidor neoclassica e seus principais
pressupostos; no 2.2, € exposto brevemente o surgimento da EC; e no 2.3,
explicita-se a teoria da perspectiva. A terceira seg¢ao trata sobre a metodologia
utilizada na pesquisa. Na quarta secdo, apresentam-se os resultados obtidos e
realiza-se a discussado correspondente. Por fim, na quinta e ultima sec¢do, sao
apresentadas as consideracodes finais do estudo, apontando para outras discussdes

de relevancia.

2 REFERENCIAL TEORICO
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2.1 TEORIA NEOCLASSICA DO CONSUMIDOR

A economia neoclassica emerge na segunda metade do século XIX,
impulsionada pela revolugdo marginalista, sendo seus principais expoentes William
Stanley Jevons (1835 - 1882), Carl Menger (1840 - 1921) e Léon Walras (1834 -
1910). Esta corrente de pensamento econdmico fundamenta-se em uma teoria do
valor centrada na utilidade marginal (MU) dos bens e servigcos. Suas caracteristicas
distintivas incluem énfase na alocacido eficiente de recursos, individualismo
metodoldgico, abordagem da teoria do equilibrio geral, bem como a incorporagéo de
principios utilitaristas e racionalidade em sua analise (ROCHA, 2023).

Nesse contexto, a utilidade € medida pelo bem estar que um bem ou servigo
proporciona ao individuo, e a racionalidade € definida como a capacidade de
escolher a alternativa que maximiza a utilidade. Desse modo, pressupde-se que o
comportamento dos agentes é racional, autbnomo e independente de influéncias
sociais, histéricas e psicolégicas (ROCHA, 2023).

A perspectiva neoclassica fundamenta a analise econémica nas preferéncias,
expectativas e restricbes orgamentarias. Essa abordagem deixa em segundo plano
aspectos considerados pela analise classica, como o valor-trabalho, as relagdes de
classe, o exercicio de poder e o conflito social (ROCHA, 2023).

Thaler (2015) aponta que a otimizagdo e o equilibrio sdo as premissas
centrais da teoria econémica. Nesse contexto, Varian (2015), define como “principio
de otimizacdo” o comportamento do consumidor de buscar escolher sempre a
melhor cesta de consumo adequada a sua restrigdo or¢camentaria sendo coerente
com suas preferéncias.

Sendo assim, as preferéncias sdo fundamentadas em trés principais
pressupostos: (i) integralidade; (ii) reflexividade; (iii) transitividade. O primeiro,
corresponde a suposicao de que as preferéncias sdo completas, ou seja, assume-se
que é possivel aos consumidores comparar e ordenar quaisquer cestas de consumo
disponiveis no mercado. No segundo, supde-se que as cestas de consumo séo téo
boas quanto elas mesmas. O ultimo, refere-se a ideia de que se um consumidor
prefere uma cesta de bens A em relagdo a uma cesta B, e prefere B em relacéo a
cesta C, logo se pressupde que A é preferivel em relacdo a C (VARIAN, 2015;
PINDYCK; RUBINFELD, 2014).
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A utilidade marginal (MU) representa o aumento de prazer ou satisfagéo que
um individuo obtém ao consumir uma unidade adicional de um bem, sendo que a
MU é decrescente, indicando que a medida que se consome mais de um bem, se
reduz a utilidade adicional obtida. (ROCHA, 2023; CUSINATO e PORTO JUNIOR,
2005). Este conceito foi postulado por Daniel Bernoulli ao lidar com eventos incertos,
observando que, a medida que a riqueza de um agente aumenta, a utilidade de se
obter mais riqueza decresce (CUSINATO e PORTO JUNIOR, 2005).

Cusinato e Porto Junior (2005) destaca que Bernoulli desenvolveu a teoria da
utiidade esperada como uma generalizagdo do principio da expectancia
matematica, que anteriormente considerava apenas o valor monetario dos
resultados. Bernoulli introduziu a concepcédo de que o valor de um resultado €
determinado pela sua utilidade, ndo pelo seu preco, e que essa utilidade esta
condicionada a riqueza final esperada do individuo.

Kahneman (2012) aponta que a teoria da utilidade desenvolvida por Bernoulli
relaciona o valor psicolégico ou a desejabilidade do dinheiro (utilidade) com a
quantidade real de dinheiro. Dessa forma, cada resultado potencial de uma decisao
possui um nivel de utilidade vinculado ao estado final de riqueza.

Portanto, dois individuos, um com uma riqueza final de R$5.000 que possuia
inicialmente R$7.000 e perdeu R$2.000, e outro com R$3.000 que ganhou R$2.000,
apresentam a mesma utilidade. Além disso, nessa teoria as utilidades de ganhos e
perdas sao diferenciadas apenas no sinal pelo sinal positivo ou negativo,
presumindo que o impacto promovido pelos ganhos e perdas sao simétricos
(KAHNEMAN, 2012).

Observa-se que para esta abordagem os individuos sao perfeitamente
racionais, nao havendo limites ao processamento de informacdes, com preferéncias
estaveis e coerentes, e com o comportamento de sempre maximizar a utilidade
proveniente dessas preferéncias (ROGERS et. al, 2008, p. 52). Como aponta Thaler
(2015), os homo economicus otimizadores nao sao influenciados por suas emogoes
e necessidades fisioldgicas, muito menos estdo sujeitos a heuristicas e vieses, tais
fatores sao irrelevantes para este modelo de individuo.

Portanto, para essa teoria, cada agente possui uma fungao utilidade definida
e conhecida, bem como conhecem a utilidade do consumo de cada produto. Dessa
forma, o processo de tomada de decisdo consiste em maximizar essa fungao

utilidade, buscando otimizar as escolhas de consumo de acordo com suas



20

preferéncias. Este processo pode ser visualizado na figura 1.

Figura 1 — Escolha 6tima

xz
Curvas de
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_~ Escolha
(‘_ dtima
J(; L ..""I
x' X

Fonte: Varian (2015)

Em preto, pode-se observar a reta orgamentaria, esta reta representa as
combinagdes possiveis de dois bens que um consumidor pode adquirir de acordo
com sua renda e os pregos dos bens. Em cinza, as curvas de indiferenca
representam as combinagdes dos dois bens que proporcionam ao consumidor o

mesmo nivel de utilidade. Nesse sentido, a escolha 6tima de consumo se encontra
no ponto (x1' xz) onde a curva de indiferenga tangencia a reta orgamentaria, pois é

opgao que atinge o maior grau de satisfacdo adequada a restricao orgcamentaria do

consumidor.

2.2 SURGIMENTO DA ECONOMIA COMPORTAMENTAL

Camerer e Loewenstein (2004) apontam que quando a economia surgiu como
um campo de estudo a psicologia como disciplina ainda nao existia, entdo muitos
economistas foram psicologos de seus tempos. Os autores citam que o livro The
Theory of Moral Sentiments, de Adam Smith (1759), esta repleto de insights sobre a

psicologia humana.
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Jeremy Bentham, do qual o conceito de utilidade formou a base do
pensamento neoclassico, também abordou extensivamente os fundamentos
psicolégicos da utilidade (CAMERER; LOEWENSTEIN, 2004). Camerer e
Loewenstein (2004) destacam que, paradoxalmente, a rejeigdo da psicologia pelos
economistas comegou com a revolugao neoclassica, pois na virada do século XX os
economistas esperavam que a economia fosse como uma ciéncia natural e a
psicologia era um campo muito jovem e portanto a julgavam muito instavel.

Entretanto, recentemente, fortes contribuicbes da psicologia e de outras
ciéncias sociais a economia deram origem ao campo da Economia Comportamental
(THALER, 2015). Nesse sentido, a EC se diferencia do pensamento neoclassico
primordialmente por se distanciar da interpretacdo do individuo como um ser dotado
de racionalidade plena. Portanto, adota-se o conceito de racionalidade limitada,
desenvolvido por Simon (1956), tal concepgéao refere-se a caréncia da capacidade
cognitiva humana para resolugao de problemas complexos (THALER, 2015).

De acordo com Herbert Simon, os individuos nao realizam sempre escolhas
o6timas, na verdade, realizam escolhas consideradas satisfatorias, pois existem
restricbes cognitivas de processamento de informagdes por parte do ser humano
(AVILA: BIANCHI, 2015) . Steingraber e Fernandez (2013, p. 125) apontam que “a
pesquisa de Simon €& um divisor de aguas na teoria econémica”, se apresentando
como principal alternativa ao homo economicus e o comportamento maximizador, a
partir dela foi possivel expandir o conhecimento sobre o comportamento dos agentes
econdmicos.

Tversky e Kahneman (1974) identificaram a presenga de trés principios
heuristicos utilizados no raciocinio humano, sendo eles: (i) Representatividade; (ii)
Disponibilidade (iii) Ajuste e Ancoragem. Além disso, os autores também
observaram uma série de vieses associados. Kahneman (2012, p. 127) define
heuristica como “um procedimento simples que ajuda a encontrar respostas
adequadas, ainda que geralmente imperfeitas, para perguntas dificeis”. O autor
ainda aponta que vieses sao erros sistematicos e previsiveis.

Em vista disso, Tonetto et al. (2006, p. 187) aponta que "as heuristicas s&o
mecanismos cognitivos adaptativos que reduzem o tempo e os esforgcos nos
julgamentos, mas que podem levar a erros e vieses de pensamento ”.

Kahneman e Tversky (1979) publicaram a prospect theory, onde observaram

que as escolhas dos individuos sdo moldadas a partir de pontos de referéncia, e que
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0os agentes econbmicos ndo sao necessariamente avessos ao risco, mas sim

avessos a perda.

2.3 TEORIA DA PERSPECTIVA

A teoria prospectiva representa uma abordagem alternativa para a tomada de
decisbes em ambientes de incerteza. Essa teoria fundamenta-se na ideia de que as
pessoas avaliam as opg¢des considerando ganhos e perdas em relagdo a um ponto
de referéncia, diferenciando-se da abordagem convencional centrada nos estados
finais de riqueza, como proposto pela teoria da utilidade esperada (CUSINATO;
2005).

De acordo com Kahneman (2012) a teoria da perspectiva possui trés
principios centrais para sua compreensao.

Em primeiro lugar, destaca-se o chamado 'nivel de adaptac¢do’, no qual a
avaliacao de uma decisido sob incerteza ocorre ao comparar 0s possiveis resultados
com um padrao neutro. Esse padrao pode ser o que se tem atualmente, o que se
espera ter ou mesmo o0 que se acha que merece. Resultados acima do padréo sao
vistos como ganhos, enquanto os abaixo sdo considerados perdas (KAHNEMAN,
2012).

Ademais, incorpora-se um "principio de sensibilidade decrescente", no qual os
valores sao avaliados de forma relativa. Por exemplo, a discrepancia subjetiva entre
R$900 e R$1.000 é significativamente menor do que a diferenga entre R$100 e
R$200, embora, em ambas as situagdes, a diferenca absoluta seja de R$100. O
terceiro principio, conhecido como aversdo a perda, destaca que, ao serem
comparadas diretamente ou ponderadas uma em relagdo a outra, as perdas sao
percebidas como mais impactantes do que os ganhos (KAHNEMAN, 2012).

De acordo com Cusinato e Porto Junior (2005) a teoria perspectiva, em sua
formulacdo, descreve a tomada de decisdo como um processo composto pela
edicdo das opgdes e a subsequente avaliagado das opgdes editadas. Na etapa inicial
ou nivel de adaptacédo, as opg¢des sao simplificadas e classificadas em termos de
ganhos e perdas, relativamente a um ponto de referéncia preestabelecido.
Posteriormente, as opg¢des simplificadas sao avaliadas por meio de uma fungéo de
preferéncia, a qual incorpora consideragdes relacionadas a sensibilidade
decrescente e a averséo a perda (CUSINATO, 2005).
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A Figura 2 ilustra o valor psicolégico atribuido para ganhos e perdas.
Notavelmente, o grafico exibe duas seg¢des distintas, uma a direita e outra a
esquerda de um ponto de referéncia neutro. Sua forma em S denota sensibilidade
decrescente tanto para ganhos quanto para perdas. Entretanto, nota-se a assimetria
nas duas curvas indicando que o valor psicoldgico para perdas € mais intenso do
que para os ganhos (KAHNEMAN, 2012).

Figura 2 — Fungéao hipotética de valor da Teoria da Perspectiva

+
) -200 -100 . MONTANTE
100 200 EM DOLARES
- ! VALOR
PSICOLOGICO
PERDAS GANHOS

Fonte: Kahneman (2012)

Kahneman e Tversky (1979) identificaram trés efeitos significativos em sua
pesquisa, nomeados como efeitos de certeza, reflexdo e isolamento. Kahneman
(2012) destaca o efeito certeza como a tendéncia dos individuos a atribuir um valor
maior para um evento certo em comparagao com um evento altamente provavel.

De acordo com Kahneman e Tversky (1979, p.268) “o efeito de reflexdo
implica que a aversido ao risco no dominio positivo € acompanhada por uma busca
pelo risco no dominio negativo”. Isso significa que os agentes tendem a ser avessos
ao risco quando estao diante de possibilidades de ganho e tendem a ser propensos
ao risco quando as mesmas possibilidades se apresentam no dominio das perdas
(Rogers et. al, 2008, p. 53).
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O efeito de isolamento é definido por Kahneman e Tversky (1979, p.274)
como “o descarte de componentes que sdo compartilhados pelas perspectivas
oferecidas”. Isso implica que, com o intuito de simplificar o processo de decisao, os
agentes tém a tendéncia de desconsiderar as partes das opgdes que sao idénticas e
concentram sua analise nos componentes que diferenciam as opg¢des disponiveis
(Rogers et. al, 2008, p. 53).

3 METODOLOGIA

Este estudo foi desenvolvido através da execugdo de uma pesquisa
quantitativa com uma abordagem descritiva, utilizando um levantamento de dados
primarios para investigar o processo de tomada de decisédo e escolhas em um grupo
de entrevistados. O questionario foi composto por um total de 26 questbes sendo a
primeira seg¢ao contendo 6 perguntas referentes a idade, sexo, escolaridade, area de
formacgao, area de trabalho e autopercepcgao sobre nivel de conhecimento financeiro.

A segunda secado foi composta por cinco questbes, adaptadas de Brasil
(2017), que visavam compreender o nivel de conhecimento financeiro dos
participantes, com questbes sobre: nog¢do de inflagdo, juros simples, juros
compostos, diversificagao nos investimentos e relagao risco retorno. A terceira secao
foi composta por 14 questdes do artigo seminal de Kahneman e Tversky (1979),
retiradas da reaplicagdo de Yoshinaga e Ramalho (2014) somada a uma questao
retirada de Correa (2022), que buscam observar os efeitos certeza, isolamento e
reflexdo.

O questionario ficou disponivel entre 25 de setembro de 2023 e 31 de outubro
de 2023. Este foi disponibilizado pelo e-mail académico para os discentes e
docentes do Instituto de Ciéncias Sociais Aplicadas (ICSA) da UNIFAL, do IFSP
campus Sao Joao da Boa Vista e IFSULDEMINAS campus Pogos de Caldas. Além
disso, o0 questionario também foi compartiihado no Linkedin e em grupos de
Whatsapp.

Os participantes foram selecionados por meio de uma amostragem nao
probabilistica por acessibilidade, dada a impossibilidade de acessar toda a
populacao-objeto de estudantes e professores de redes federais. Nesse sentido, a
populacdo amostrada compreendeu participantes voluntarios abordados por meio do

e-mail académico das instituicdes previamente citadas e das redes sociais. De
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acordo com Santos et. al [s.d.], esse tipo de amostragem pode ser adotado em
situagcbes onde a populagdo-objeto € inacessivel, contanto que a variavel de
interesse seja a mesma nas duas populagdes, a objeto e a amostrada.

Para criar o questionario e realizar a coleta foi utilizada a ferramenta Google
Formularios, tendo como referéncia os questionarios de Brasil (2017), Kahneman e
Tverky (1979), Yoshinaga e Ramalho (2014) e Correa (2022). Cabe ressaltar que o
questionario foi limitado a uma resposta por respondente. Para analisar os dados e
gerar os graficos foi utilizado o google planilhas. Desse modo, foi possivel observar
os resultados por sexo, desempenho no questionario de conhecimentos financeiros
e area de estudo e trabalho.

E relevante destacar que o questionario ndo foi submetido ao comité de ética,
entretanto, assegura-se que informagbes como nomes e e-mails dos entrevistados
nao foram coletadas no questionario. Dessa forma, considera-se que o estudo se
encontra em conformidade com as diretrizes da Lei Geral de Protecdo de Dados
(LGPD).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Foram obtidas 114 respostas no total. Dentre essas respostas, 16
participantes (14%) afirmaram ja ter cursado alguma disciplina de economia
comportamental. Consequentemente, 98 respondentes (86%) prosseguiram com a
resposta ao questionario, enquanto aqueles que responderam afirmativamente a
pergunta 1 foram redirecionados para a tela de finalizagdo, conforme mostra o

Gréafico 1.
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Grafico 1 — Vocé ja cursou alguma disciplina de economia comportamental ou finangas
comportamentais?

Sim
14,0%

Nao
86,0%

Fonte: elaboragao propria (2023)

Na pergunta 2, questionou-se sobre a faixa etaria dos respondentes. Como
resultado, verificou-se que 35 participantes (35,7%) declararam ter menos de 18
anos, enquanto 33 (33,7%) tinham entre 18 e 24 anos. Doze participantes (12,2%)
estavam na faixa etaria de 25 a 34 anos, 10 (10,2%) estavam na faixa de 35 a 44
anos, 5 (5,1%) tinham entre 45 e 60 anos, e 3 (3,1%) afirmaram ter mais de 60 anos,

exibido no Grafico 2.

Grafico 2 — Qual sua faixa etaria?

+ 60 anos

3,0%
45 a 60

> 18 anos
35,4%

Fonte: elaboragéo propria (2023)



27

A terceira pergunta do questionario abordou a identificacdo de sexo dos
respondentes. Dos participantes, 50 (51%) declararam ser do sexo masculino,
enquanto 48 (49%) se identificaram como do sexo feminino. Esses numeros revelam
uma diferenga de apenas 1%, evidenciando um equilibrio notavel na amostra em

relagéo a distribuicdo de género, elucidado no Grafico 3.

Grafico 3 — Sexo

oOm
®F

Fonte: elaboragao propria (2023)

Em relacdo ao nivel de escolaridade dos participantes, os dados revelam uma
distribuicdo predominante entre médio incompleto, superior incompleto e superior
completo, como se pode observar no Grafico 4. Essa distribuicdo pode ser explicada
pelo fato de que o questionario foi predominantemente compartilhado em instituicdes
de ensino que oferecem cursos de ensino técnico integrado ao ensino médio,
graduagéao e pos-graduagao.

Nesse sentido, 38 participantes (38,78%) informaram que tém o ensino
superior incompleto, enquanto 25 participantes (25,51%) afirmaram ter concluido
essa etapa educacional. Além disso, 29 participantes (29,59%) informaram ter o
ensino médio incompleto.

Por outro lado, apenas 5 participantes (5,10%) declararam ter ensino médio
completo, nenhum participante indicou ter o ensino fundamental incompleto, e

apenas um participante (1,02%) afirmou ter fundamental completo.
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Grafico 4 — Nivel de escolaridade

Fundamental
incompleto

Fundamental completo

Médio incompleto 29 (29,59%)

Medio completo  [SiEHIEA)
Superior incompleto 38 (38,78%)

Superior completo 25 (25,51%)

Fonte: elaboragéao propria (2023).

Quanto a area de formacdo dos participantes, os dados revelam uma
concentragdo nas areas de Ciéncias Exatas e Ciéncias Sociais Aplicadas,
explicitado no Grafico 5. Dos 98 participantes, 32 (32,65%) possuem formagéo em
Ciéncias Sociais Aplicadas, evidenciando um grupo significativo voltado para cursos
como Economia, Administracao, Atuaria e Contabilidade.

Em contraste, apenas 2 participantes (2,04%) tém formagdo em Engenharias,
enquanto 41 (41,84%) estéo inseridos no ambito das Ciéncias Exatas e da Natureza.
Esta ultima categoria ndo se limita apenas a Matematica, Fisica e Quimica, mas
também inclui cursos relacionados a informatica e tecnologia.

Ha& também 4 participantes (4,08%) com formagdo em Ciéncias da Saude,
refletindo uma inclinacdo para areas como Medicina, Odontologia e Nutricao, e
apenas 1 participante (1,02%) com formag¢ao em Ciéncias Agrarias.

Além disso, 2 participantes (2,04%) possuem formagao em Linguistica, Letras
e Artes, enquanto 5 participantes (5,10%) tém formacéo em Ciéncias Humanas, que
engloba disciplinas como Histdria e Ciéncias Sociais.

Finalmente, 10 participantes (10,20%) indicaram ter outra area de formagéao
que nao estava presente nas opgdes, e 1 participante (1,02%) declarou ndo possuir

formacéo.
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Grafico 5 — Qual sua area de formagao?
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Fonte: elaboragéo propria (2023).

No que concerne a area de trabalho dos participantes, 37 participantes
(38,54%) declararam nao trabalhar, enquanto 16 participantes (16,67%) apontaram
trabalhar em areas relacionadas a Economia e Financas, observado no Grafico 6.
Ademais, 14 participantes (14,58%) estao envolvidos em Administragao, Negécios e
Servigos, 11 participantes (11,46%) no campo da Educagdo e 6 participantes
(6,25%) na area de Tecnologia.

Notavelmente, um participante (1,04%) atua na area de Ciéncias Bioldgicas e
da Terra, enquanto outro (1,04%) em Ciéncias Sociais e Humanas. Nenhum
participante indicou trabalhar em Artes e Design, Comunicagdo e Informacgéo,
Engenharia e Produgdo, ou na area da Saude. Adicionalmente, 10 participantes
(10,42%) mencionaram trabalhar em uma categoria ndo especificada nas opgoes

fornecidas, evidenciando campos de trabalho ndo contemplados na pesquisa.
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Grafico 6 — Em que area vocé trabalha?

Economia e finangas 16 (16,67%)
Educagao 11 (11,46%)
Administragdo, negocios e 14 (14,58%)
Tecnologia 6 (6,25%)
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Comunicagao e Informagao
Engenharia e Produgéo
Saude
Outra 10 (10,42%)

Nio trabalho 37 (38,54%)
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Fonte: elaboragéo propria (2023).

by

No que diz respeito a autopercepcédo dos participantes quanto aos seus
conhecimentos financeiros, os dados revelam que a maioria considera seus
conhecimentos medianos, conforme apresentado no Grafico 7. De acordo com as
respostas fornecidas, 5 participantes (5,10%) avaliaram seus conhecimentos como
"Muito bons", indicando um nivel elevado de confianca em suas habilidades
financeiras.

Por outro lado, 18 participantes (18,37%) consideraram seus conhecimentos
como "Bons", sinalizando uma percepcao positiva, mas nao necessariamente
excepcional, sobre suas competéncias financeiras. A maioria dos participantes,
representada por 39 pessoas (39,80%), classificou seus conhecimentos como
"Medianos", sugerindo uma avaliacdo neutra e moderada sobre suas habilidades
financeiras.

E possivel observar que 30 participantes (30,61%) se autoavaliaram como
tendo conhecimentos "Fracos", indicando uma falta de confianca em suas
habilidades financeiras. Adicionalmente, 6 participantes (6,12%) consideraram seus
conhecimentos como "Muito fracos", demonstrando uma percepgdo negativa e

limitada de suas competéncias financeiras.
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Grafico 7 — Como vocé classifica o seu nivel de conhecimento sobre finangas?

Muito fraco Muito bom

Bom

Fraco

Mediano

Fonte: elaboragéao propria (2023).

Nas questdes enumeradas de 8 a 12, foram aplicados questionamentos que
visavam avaliar o conhecimento financeiro dos participantes, abordando conceitos
fundamentais em economia e finangas. Essas perguntas exploraram temas
essenciais, como a nogao de inflagdo, compreensao sobre juros, principios de
diversificagcao e a relagao entre risco e retorno em investimentos

A oitava questdao do questionario explorou a percepcédo dos participantes
sobre a nocgao de inflacdo, utilizando um cenario hipotético envolvendo o poder de
compra de uma quantia em dinheiro ao longo do tempo. Os resultados revelam que
a maioria dos participantes, precisamente 79 (80,61%), acredita que, apdés um ano, a
quantia de R$500, guardada pelo suposto Jodo em um cofre, tera um poder de
compra menor do que teria atualmente. Este dado reflete a consciéncia da maioria
dos respondentes sobre o fendmeno da inflagdo e seu impacto na desvalorizagao do
dinheiro ao longo do tempo, como observado no Grafico 8.

Em contraste, 10 participantes (10,20%) acreditam que Jodo sera capaz de
comprar mais do que compraria hoje com a mesma quantia apés um ano. Por fim, 9
participantes (9,18%) acreditam que ele podera comprar a mesma quantidade do
que compraria atualmente.

Esses resultados demonstram uma compreens&o geral entre os participantes
de que a inflagdo reduz o poder de compra do dinheiro ao longo do tempo, um

conhecimento fundamental para analises econémicas e planejamento financeiro.
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Grafico 8 — Imagine que Jodao ganhou R$500 e guardou em um cofre. Apés um ano ele sera
capaz de comprar:

A mesma quantidade
10,1%

Mais do que compraria
10,1%

Menos do que
79,8%

Fonte: elaboragéao propria (2023).

No ambito da nona questdo, os participantes foram desafiados com um
cenario hipotético envolvendo juros simples, especificamente a taxa de rendimento
e 10% ao ano sobre um investimento inicial de R$ 100 em uma conta poupanga. A
indagacgao visava avaliar a compreensao dos participantes sobre o calculo dos juros
simples e seu impacto sobre o valor do investimento ao final de um ano, sem a
realizacdo de quaisquer outras transacgdes financeiras.

Dos dados obtidos, a maioria expressiva, composta por 88 participantes
(89,80%), selecionou a resposta correta de R$ 110 como o saldo final da conta,
refletindo uma compreensao precisa do calculo dos juros simples, observado no
Grafico 9. Contrapondo essa maioria, apenas 2 participantes (2,04%) erroneamente
escolheram a opgdo de R$ 100, omitindo o efeito dos juros sobre o montante inicial.
Além disso, 8 participantes (8,16%) optaram pela resposta de R$ 120, indicando um

equivoco na aplicagcédo do conceito de juros simples.
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Grafico 9 — Imagine que vocé tenha investido R$ 100 em uma conta poupanga com uma taxa de
rendimento de 10% ao ano. Sem realizar quaisquer outros depodsitos ou retiradas durante o
periodo, qual sera o saldo dessa conta ao término do primeiro ano, considerando os juros?

R$ 100
2,0%

R$ 120
8,1%

R$ 110
89,9%

Fonte: elaboragéao propria (2023).

Na décima questdao do estudo, os participantes foram desafiados a prever o
saldo de um investimento ao final de cinco anos, considerando um cenario de juros
compostos mantendo a mesma taxa e auséncia de depdsitos e retiradas do nono
problema. Os resultados indicam que a maioria dos participantes, representada por
60 individuos (61,22%), antecipou corretamente que o saldo seria superior a R$150,
evidenciando uma compreensdo apropriada do efeito dos juros compostos sobre o
investimento ao longo do tempo, elucidado no Grafico 10.

Entretanto, 31 participantes (31,63%) previram um saldo exatamente igual a
R$150 e 2 participantes (2,04%) estimaram um saldo inferior a esse valor. Além
disso, 5 participantes (5,10%) admitiram n&o possuir conhecimento suficiente para
fazer uma previsao precisa.

Pode-se observar que, embora a maioria dos participantes tenha respondido
corretamente, uma parcela significativa forneceu respostas incorretas, sugerindo a
possibilidade de falta de familiaridade com o calculo de juros compostos ou uma
compreensao inadequada da questao em analise.

Constatou-se que entre os participantes que declararam respostas incorretas,
57,58% tém idade inferior a 18 anos, 30,30% tém idade entre 18 e 24 anos, 9,09%
tém idade entre 35 e 44 anos, e 3,03% tém idade entre 25 e 35 anos. Além disso,
também se verificou que expressivos 48,48% possuem o ensino médio incompleto,

27,27% tinham o ensino superior incompleto e 15,15% superior completo. Aqueles
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com Ensino Médio completo constituiram 6,06% do grupo e 3,03% com apenas
fundamental completo.

Com base nos dados apresentados, € possivel inferir que a parcela mais
significativa de participantes que nao resolveu corretamente o problema pertence ao
grupo de alunos do ensino médio. Uma possivel explicagdo para esse cenario € que
talvez o topico relacionado a juros compostos ainda nédo tenha sido abordado de
maneira abrangente em sala de aula, o que poderia impactar a compreensao correta
por parte desses alunos.

Grafico 10 — E qual seria o saldo daqui a cinco anos, se vocé também nao fizer nenhum
depdsito ou saque no periodo?

N3o sei
5,1%
Menos que
2,0%

Exatamente
31,3%

Mais que R$150
61,6%

Fonte: elaboragéo propria (2023).

Na décima primeira questao, os participantes foram questionados sobre a
relacao entre a diversificagdo de investimentos e o gerenciamento de riscos. Os
dados revelam que apesar do ditado popular “ ndo coloque todos os ovos na mesma
cesta” uma parcela consideravel dos participantes ndo compreendem corretamente
a conexao entre risco e diversificagao.

Pode-se observar que 61 participantes (62,24%) compreendem corretamente
que ao diversificar, ou seja, investir em diferentes op¢des, o risco geral de um
portfélio € reduzido, apresentado no Gréafico 11. Em contraste, 30 participantes
(30,61%) acreditam erroneamente que a diversificagdo aumenta o risco, enquanto

apenas 7 participantes (7,14%) pensam que o risco permanece inalterado.



35

A associacdo a diversificacdo a um aumento de riscos pode estar
fundamentada na familiaridade e seguranga percebida em opg¢des de investimento
mais tradicionais, como a caderneta de poupanca. Assim, a diversificacdo pode ser
interpretada como uma incursdo em um territorio desconhecido e, por consequéncia,
potencialmente mais arriscado. Desse modo, ainda que a diversificacédo seja uma
estratégia recomendada para reduzir riscos e maximizar retornos a longo prazo, a
percepcao inicial pode ser de que diversificar €, de alguma forma, uma mudanca

para investimentos menos seguros.

Grafico 11 — Em geral, aplicar em diferentes opg¢des de investimento faz com que o risco:

Aumente
30,3%

Diminua
62.6% Continue o
' 7,1%

Fonte: elaboragéao propria (2023).

No décimo segundo problema, os participantes foram questionados sobre a
relagdo entre o retorno esperado de um investimento e o nivel de risco associado a
ele. Os dados obtidos mostram que 89 participantes (90,82%) reconhecem
corretamente que investimentos com retornos potencialmente mais elevados
geralmente estdo vinculados a um nivel maior de risco, conforme visualizado no
Grafico 12.

Em contraste, apenas 9 participantes (9,18%) acreditam erroneamente que
um investimento de maior retorno teria um risco menor. Estes resultados evidenciam
a compreensao da maioria significativa dos participantes sobre a interconexao entre

risco e retorno nas aplicagdes e investimentos.
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Grafico 12 — E provavel que um investimento de maior retorno tenha um risco:

Menor
9,1%

Maior
90,9%

Fonte: elaboragéo propria (2023).

A partir da décima terceira questdo, abordam-se os problemas propostos por
Kahneman e Tversky (1979), conforme extraidos do questionario adaptado por
Yoshinaga e Ramalho (2014). No conjunto de questdes 13 a 20, busca-se destacar o
fendmeno do efeito certeza, no qual alternativas que oferecem certeza tém seu peso

sobrevalorizado em comparagao com alternativas altamente provaveis.

Quadro 1 — Questao 13

13) Vocé prefere: Respostas Utilidade
0,33 x U(2.500) + 0,66 x
A: 33% de probabilidade de ganhar R$ 2.500, 66% U(2.400)
de ganhar R$ 2.400 e 1% de ganhar R$ 0,00 40 (40,82%)
B: Ganhar R$ 2.400 com certeza. 58 (59,18%) U(2.400)

Fonte: elaboragao propria

Quanto a décima terceira questado, a preferéncia dos participantes por uma
opg¢do mais segura, consistindo na garantia de ganhar R$ 2.400, foi evidenciada
pela escolha de 58 respondentes (59,18%), em comparagado com os 40 participantes
(40,82%) que optaram por uma alternativa mais arriscada, apresentando 33% de
probabilidade de ganhar R$ 2.500, 66% de ganhar R$ 2.400. Esse padrdo de
escolhas indica que U(2.400) > 0,33 x U(2.500) + 0,66 x U(2.400), ou seja A é
preferivel a B.
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Quadro 2 — Questao 14

14) Vocé prefere: Respostas Utilidade
0,33 x U(2.500)

A: 33% de probabilidade de ganhar R$ 2.500 52 (53,06%)

B: 34% de probabilidade de ganhar R$ 2.400 46 (46,94%) 0,34 x U(2.400)

Fonte: elaboragéo propria (2023)
Ja na décima quarta questéo, os dados indicam que 52 participantes (53,06%)

preferiram a opgdo com 33% de probabilidade de ganhar R$ 2.500, em comparagao
com o0s 46 participantes (46,94%) que optaram pela alternativa com 34% de
probabilidade de ganhar R$ 2.400. Nesse caso as preferéncias podem ser
expressas por 0,33 x U(2.500) > 0,34 x U(2.400).

Essa escolha denota uma tendéncia dos participantes em diregdo a um ganho
potencialmente mais alto, apesar da diferenca de um ponto percentual. Ainda que
nao se observe uma expressiva maioria com preferéncia em A em relagdo a B, é
possivel compreender a diferenca do peso atribuido a um ponto percentual a
depender do ponto de referéncia.

Nesse sentido, ao comparar as preferéncias obtidas na questdo 13 e 14
nota-se que a distingdo de probabilidade de 99% para 100% expressa muito mais
impacto aos participantes do que 33% para 34%, sendo possivel observar o

fendbmeno do efeito certeza.
Quadro 3 — Questao 15

15) Vocé prefere: Respostas Utilidade
0,8 x U(4.000)

A: 80% de probabilidade de ganhar R$ 4.000 40

B: Ganhar R$ 3.000 com certeza 58 U(3.000)

Fonte: elaboragéo propria (2023).

No contexto da décima quinta questdo, a preferéncia dos participantes por
uma opgdo mais segura, caracterizada por ganhar R$ 3.000 com certeza, foi
evidenciada pela escolha de 58 respondentes (59,18%), em comparagédo com os 40
participantes (40,82%) que optaram por uma alternativa mais arriscada,
apresentando 80% de probabilidade de ganhar R$ 4.000.

Nesse caso, as preferéncias podem ser expressas por U(3.000) > 0,8 x

U(4.000). Para possibilitar uma melhor comparagédo com a questado 16, € possivel
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dividir ambos os lados da inequacgao por 4 obtendo-se assim 0,25 x U(3.000) > 0,20
x U(4.000).

Quadro 4 — Questao 16

16) Vocé prefere: Respostas Utilidade
0,2 x U(4.000)

A: 20% de probabilidade de ganhar R$ 4.000 39

B: 25% de probabilidade de ganhar R$ 3.000 59 0,25 x U(3.000)

Fonte: elaboragéo propria (2023).

Quanto a décima sexta questdo, os dados indicam que 59 participantes
(60,20%) preferiram a opgdo com 25% de probabilidade de ganhar R$ 3.000, em
comparagado com os 39 participantes (39,80%) que optaram pela alternativa com
20% de probabilidade de ganhar R$ 4.000. Sendo assim, as preferéncias podem ser
expressas por 0,25 x U(3.000) > 0,20 x U(4.000).

Portanto, entende-se que as preferéncias dos participantes se mantiveram e
podem ser consideradas consistentes nesse caso. Além do mais, € possivel
observar apenas uma variagao insignificante entre as respostas das duas questdes,

em ambos os casos B foi nitidamente preferivel em relagao a A.

Quadro 5 — Questao 17

17) Vocé prefere: Respostas Utilidade

A: 50% de chance de ganhar trés viagens: para 0,5 x U(3 viagens)
Inglaterra, Franga, e Italia 35

B: Uma viagem certa para a Inglaterra 63 U(1 viagem)

Fonte: elaboracéao propria.

No contexto da décima sétima questdo, obteve-se que 63 participantes
(64,29%) preferiram a opgéo que oferece uma viagem certa para a Inglaterra, em
comparagado com os 35 participantes (35,71%) que optaram pela alternativa com
50% de chance de ganhar trés viagens para Inglaterra, Franga e Italia.

Essa escolha sugere uma preferéncia dos participantes a coisa segura,
mesmo diante de um numero maior de destinos potenciais. Sendo assim, essa

preferéncia pode ser expressa por U(1 viagem) > 0,5 x U(3 viagens). Para efeitos de
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comparagao, € possivel dividir ambos os lados da inequagédo por 10 obtendo-se

assim 0,1 x U(1 viagem) > 0,05 x U(3 viagens).

Quadro 6 — Questao 18

18) Vocé prefere: Respostas Utilidade
A: 5% de probabilidade de ganhar trés viagens, para 0,05 x U(3 viagens)
Inglaterra, Franca e Italia 46

B: 10% de probabilidade de ganhar uma viagem
para a Inglaterra 52 0,1 x U(1 viagem)

Fonte: elaboragéo propria (2023).

Quanto a décima oitava questao, 52 participantes (53,06%) escolheram a
opgdo com 10% de probabilidade de ganhar uma viagem para a Inglaterra, em
comparag¢ao com os 46 participantes (46,94%) que optaram pela alternativa com 5%
de probabilidade de ganhar trés viagens para Inglaterra, Franca e lItalia. Isso indica
que 11 (11,22%) participantes que antes escolheram pelo ganho certo optaram pela
opg¢ao mais arriscada neste problema.

Entretanto, é importante ressaltar que a escolha da maioria dos pesquisados
se manteve coerente, e portanto, ndo é possivel afirmar que houve um
comportamento inconsistente. A preferéncia global dos participantes permaneceu
estavel em diregcdo a opgao mais segura, o que pode ser evidenciado por 0,1 x U(1
viagem) > 0,05 x U(3 viagens).

Quadro 7 — Questao 19

19) Vocé prefere: Respostas Utilidade
0,45 x U(6.000)

A: 45% de probabilidade de ganhar 6.000 16

B: 90% de probabilidade de ganhar 3.000 82 0,9 x U(3.000)

Fonte: elaboragéao propria.

Ao tratar da questdo 19, os resultados indicam que 82 participantes (83,67%)
preferiram a opgdo com 90% de probabilidade de ganhar R$3.000, em comparagao
com os 16 participantes (16,33%) que optaram pela alternativa com 45% de
probabilidade de ganhar R$6.000. Essa escolha evidencia uma preferéncia da
maioria dos participantes por uma opg¢ao mais segura, apesar de oferecer um ganho
potencialmente menor. Essa preferéncia pode ser expressa por 0,9 x U(3.000) >
0,45 x U(6.000), ao dividir-se por 450 teremos que 0,002 x U(3.000) > 0,001 x
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U(6.000).
Quadro 8 — Questao 20
20) Vocé prefere: Respostas Utilidade
0,001 x U(6.000)
A: 0,1% de probabilidade de ganhar 6.000 64
B: 0,2% de probabilidade de ganhar 3.000 34 0,002 x U(3.000)

Fonte: elaboragéao propria (2023).

Em relacdo a vigésima questdo, 64 participantes (65,31%) escolheram a
opgao com 0,1% de probabilidade de ganhar R$6.000, em comparagdo com os 34
participantes (34,69%) que optaram pela alternativa com 0,2% de probabilidade de
ganhar R$3.000.

Isso indica que 48 participantes (48,97%), que anteriormente haviam
escolhido a opgédo segura, agora optaram pela alternativa mais arriscada. Esse
comportamento sugere uma inconsisténcia nas preferéncias dos participantes,
indicando uma variagao nas atitudes em relagao ao risco a depender da perspectiva
apresentada.

Nesse caso, a preferéncia pode ser descrita por 0,001 x U(6.000) > 0,002 x
U(3.000). Ao confrontarmos as preferéncias apresentadas nas questdes 19 e 20,
teremos respectivamente 0,002 x U(3.000) > 0,001 x U(6.000) e 0,001 x U(6.000) >
0,002 x U(3.000). A partir disso, é possivel observar que as escolhas dos
participantes revelam variacdes conflitantes em suas preferéncias, o que nao condiz
com o comportamento preconizado pela teoria da utilidade esperada.

A anadlise das questdes 16 e 21 tem como objetivo captar o Efeito Isolamento.
Este viés é observado quando, para simplificar o processo de decisdo, os agentes

desconsideram parte do problema e nao o analisam completamente.
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Quadro 9 — Questao 21

21) Considere o seguinte jogo composto por
duas fases. Na primeira fase ha uma
probabilidade de 75% de o jogo encerrar sem
que se g¢ganhe qualquer coisa, e uma
probabilidade de 25% de se passar para a
segunda fase. Se vocé alcang¢ar a segunda fase
havera duas alternativas possiveis: Sua escolha
deve ser feita antes que vocé inicie o jogo, antes
que saiba o resultado da primeira fase. Respostas Utilidade

0,2 x U(4.000)
A: 80% de probabilidade de ganhar R$ 4.000 47

B: Ganhar R$ 3.000 com certeza 51 0,25 x U(3.000)

Fonte: elaboragéo propria (2023).

A situacao proposta pela questdo 21 descreve um jogo composto por duas
fases. Na primeira fase, ha uma probabilidade de 75% de o jogo encerrar sem que
se ganhe qualquer coisa, e uma probabilidade de 25% de se passar para a segunda
fase. Se o participante alcangar a segunda fase, surgem duas alternativas possiveis.
A partir dos dados observa-se que 47 participantes (48,97%) optaram pela
alternativa com 80% de probabilidade de ganhar R$4.000, enquanto 51 participantes
(51,03%) escolheram ganhar R$3.000 com certeza.

Apesar de nao ser possivel observar uma preferéncia clara dos participantes
ficando muito proximo dos 50%, ao comparar com as respostas da questdo 16
evidencia-se que apenas 8 (8,16%) dos pesquisados apresentaram respostas
conflitantes com as preferéncias apresentadas anteriormente. Portanto, ndo foi
possivel identificar um impacto significativo do efeito isolamento nos participantes.

A analise das questdes 15, 16, 19, 20, 22, 23, 24 e 26 objetiva observar o
Efeito Reflexdo, que é a tendéncia dos agentes a serem avessos ao risco no

dominio dos ganhos e propensos ao risco no dominio das perdas.
Quadro 10 — Questao 22

22) Voceé prefere: Respostas Utilidade
0,8 x U(-4.000)

A: 80% de probabilidade de perder R$ 4.000,00 61

B: Perder R$ 3.000,00 com certeza 37 U(- 3.000)

Fonte: elaboragéao propria (2023).

Quanto a questdo 22, & possivel identificar desvios em relagdo ao
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comportamento esperado pela Teoria da Utilidade Esperada, indicando a presenca
de Aversdo a Perda. A maioria dos participantes (61,22%) optou por uma
probabilidade de 80% de perder R$4.000,00, e apenas 37 (37,76%) por uma perda
certa de R$3.000,00. Essa preferéncia pode ser descrita por 0,80 x U(-4.000) >
U(-3.000).

Ao se comparar com as respostas da questao 15 observa-se que 58 (59,18%)
preferiam o ganho certo. Notavelmente, 21 (21,43%) dos participantes que
demonstraram aversao ao risco no campo dos ganhos apresentaram-se propensos
ao risco no campo das perdas. Essa inconsisténcia pode ser evidenciada pela
comparagao das preferéncias nas questbes 15 e 21, representadas,
respectivamente, por 0,80 x U(4.000) < U(3.000) e 0,80 x U(-4.000) > U(-3.000).

Quadro 11 — Questio 23

23) Vocé prefere: Respostas Utilidade
0,2 x U(-4.000)

A: 20% de probabilidade de perder R$ 4.000,00 52

B: 25% de probabilidade de perder R$ 3.000,00 46 0,25 x U(- 3.000)

Fonte: elaboragao propria (2023).

Sobre a questao 23, tem-se que 52 respondentes (53,06%) optaram por uma
probabilidade de 20% de perder R$ 4.000,00, enquanto 46 participantes (46,94%)
escolheram 25% de chance de perder R$ 3.000,00. Nesse caso, ndo foi possivel
observar uma maioria expressiva entre as alternativas.

Entretanto, ao contrastar os dados com as respostas da questdo 16, nota-se
que 59 participantes (60,20%) preferiam 25% de chance de ganhar R$ 3.000,00.
Notavelmente, 13 participantes (13,26%) que demonstraram aversdo ao risco no

campo dos ganhos apresentaram-se propensos ao risco no campo das perdas.

Quadro 12 — Questao 24

24) Vocé prefere: Respostas Utilidade
0,45 x U(-6.000)

A: 45% de probabilidade de perder R$ 6.000,00 64

B: 90% de probabilidade de perder R$ 3.000,00 34 0,90 x U(- 3.000)

Fonte: elaboragéo propria (2023).
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Na questdo 24, 64 participantes (65,31%) optaram por uma probabilidade de
45% de perder R$6.000,00, enquanto apenas 34 (34,69%) escolheram 90% de
chance de perder R$3.000,00. Essa preferéncia pode ser descrita pela inequagéo
0,45 x U(-6.000) > 0,9 x U(-3.000).

Em relagdo a questao 19, observa-se que 82 participantes (83,67%) preferiam
a opcdo com 90% de probabilidade de ganhar R$3.000,00, evidenciando uma
aversao ao risco no dominio dos ganhos. Nesse sentido, observa-se que a maioria
dos participantes se mostraram propensos ao risco ao se deparar com 0 mesmo
problema no campo das perdas.

Significativamente, ao menos 48 participantes (48,98%) que decidiram por
uma opgao menos arriscada quando se tratava de um ganho optaram por uma
opg¢ao mais arriscada ao se tratar de uma perda. Sendo assim, identifica-se um
comportamento condizente com o descrito pela aversao a perda.

Portanto, ¢é possivel identificar escolhas incoerentes segundo o
comportamento esperado pela Teoria da Utilidade Esperada. Essa inconsisténcia &
evidenciada pela comparacdo das preferéncias nas questbes 19 e 24,
representadas, respectivamente, por 0,45 x U(6.000) < 0,90 x U(3.000) e 0,45 x
U(-6.000) > 0,90 x U(- 3.000).

Quadro 13 — Questéo 25

25) Vocé prefere: Respostas Utilidade

0,25 x U(-6.000)
A: 25% de probabilidade de perder 6.000 38

B: 25% de probabilidade de perder 4.000 e 25% de
perder 2.000 60 0,25 x [U(-4.000) + U(-2.000)]

Fonte: elaboragéo propria (2023).

Quanto a questdo 25, é importante relembrar que nao se trata de um
problema extraido do questionario da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979),
como todos os outros. Este foi inspirado no problema 13 apresentado por Correa
(2022), onde se observou que uma pequena maioria de 51,37% optou pela opgéao
que oferecia 25% de probabilidade de perder 4.000 e 25% de perder 2.000.

Ao analisar as respostas obtidas, constatou-se que a opc¢ao B, caracterizada
pela composicéo de probabilidades (25% de perder 4.000 e 25% de perder 2.000),
conquistou a preferéncia de 61,22% dos respondentes. Por outro lado, a opcéo A,

apresentando uma probabilidade de 25% de perder R$6.000, obteve um indice de
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preferéncia de 38,78% entre os participantes. Portanto, os resultados corroboram
com o encontrado por Correa (2022).

Dentro desse contexto, percebe-se que os participantes atribuiram um peso
aversivo mais expressivo ao montante total potencialmente perdido do que as
proprias probabilidades de ocorréncia de perda. Dessa maneira, as preferéncias
podem ser adequadamente descritas por 0,25 x U(-6.000) < 0,25 x [U(-4.000) +
U(-2.000)].

E relevante destacar que, assim como os demais problemas, ambas as
alternativas exibem um valor esperado equivalente para suas respectivas opgoes,
fixando-se, neste contexto especifico, em R$-1.500. Mantendo o padrdao de
imparcialidade objetiva entre as escolhas, evidenciando que, do ponto de vista

matematico, as op¢des A e B compartilham uma expectativa de perda idéntica.

Quadro 14 — Questio 26

26) Vocé prefere: Respostas Utilidade
0,01 x U(-6.000)

A: 0,1% de probabilidade de perder R$ 6.000,00 42

B: 0,2% de probabilidade de perder R$ 3.000,00 56 0,02 x U(- 3.000)

Fonte: elaboragéo propria (2023).

Na questdo 26, destaca-se que 56 participantes (57,14%) optaram por uma
probabilidade de 0,2% de perder R$3.000,00, enquanto 42 (42,86%) escolheram
uma probabilidade de 0,1% de perder R$6.000,00. Essa preferéncia pode ser
expressa por 0,02 x U(-3.000) > 0,01 x U(-6.000).

No que se refere a questao 20, ja apresentada anteriormente, observa-se que
64 participantes (65,31%) preferiam a opgao com 0,1% de probabilidade de ganhar
R$6.000,00, enquanto 34 participantes (34,69%) optaram por 0,2% de probabilidade
de ganhar R$3.000,00. Esta preferéncia indica uma aversao ao risco no dominio dos
ganhos.

Intrigantemente, ao menos 34 participantes (34,69%) que anteriormente
escolheram uma opg¢do mais arriscada no campo dos ganhos agora apresentaram
uma preferéncia pela opcdo menos arriscada no dominio das perdas. Essa
inconsisténcia é evidenciada pela comparagédo das preferéncias nas questdes 20 e
26, representadas, respectivamente, por 0,01 x U(6.000) < 0,02 x U(3.000) e 0,01 %
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U(-6.000) > 0,02 x U(-3.000).

Quadro 15 — Efeito certeza, respostas segmentadas por sexo

Respostas por sexo - Efeito certeza

Par 1 Alternativa Geral M F

3 A 40 (40,82%) 26 (52%) 14 (29,17%)
Questao 13 B 58 (59,18%) 24 (48%) 34 (70,83%)
Questio 14 A 52 (53,06%) 31 (62%) 21 (43,75%)
B 46 (46,94%) 19 (38%) 27 (56,25%)

Par 2 Alternativa
3 A 40 (40,82%) 22 (44%) 18 (37,50%)
Questao 15 B 58 (59,18%) 28 (56%) 30 (62,50%)
Questio 16 A 39 (39,80%) 20 (40%) 19 (39,58%)
B 59 (60,20%) 30 (60%) 29 (60,42%)

Par 3 Alternativa
3 A 35 (35,71%) 17 (34%) 18 (37,50%)
Questao 17 B 63 (64,29%) 33 (66%) 30 (62,50%)
Questio 18 A 46 (46,94%) 25 (50%) 21 (43,75%)
B 62 (53,06%) 25 (50%) 27 (56,25%)

Par 4 Alternativa
3 A 16 (16,33%) 10 (20%) 6 (12,50%)
Questao 19 B 82 (83,67%) 40 (80%) 42 (87,50%)
Questio 20 A 64 (65,31%) 35 (70%) 29 (60,42%)
B 34 (34,69%) 15 (30%) 19 (39,58%)

Fonte: elaboragéao propria (2023).

A andlise dos dados referentes ao efeito certeza, desagregados por sexo dos

respondentes, revela padrbes distintos nas preferéncias em relacdo as opcodes

apresentadas no primeiro par de questdes. Na questdo 13, observa-se que 52% dos

respondentes do sexo masculino (M) optaram pela alternativa A , enquanto apenas

29,17% das respondentes do sexo feminino (F) a escolheram.

Por outro lado, na opgdo B, que oferece o ganho certo de R$2.400, notamos

uma preferéncia mais pronunciada entre as respondentes do sexo feminino, com

70,83% delas escolhendo essa alternativa, em comparagao com os 48% dos

respondentes do sexo masculino que fizeram a mesma escolha.

A disparidade nas escolhas entre os sexos revela uma inversdao de
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preferéncias entre os respondentes do sexo masculino e feminino. Essa dicotomia
destaca uma maior aversao ao risco por parte do sexo feminino, contrastando com
uma maior propensao ao risco observada entre os respondentes do sexo masculino.

A comparacio entre as respostas das questdes 13 e 14 permite observar que
nao ha uma reversao de preferéncia na maioria dos participantes masculinos e
femininos. Entretanto, uma quantidade significativa de respondentes de ambos os
sexos mudaram suas escolhas.

Nota-se que 10% dos participantes do sexo masculino, que inicialmente
optaram pela alternativa segura na questdo 13, mudaram sua escolha para a opgao
que apresenta um ganho potencialmente maior na questdo 14. De maneira
semelhante, 7 participantes do sexo feminino (14,58%) que haviam escolhido a
alternativa segura na questao 13 também realizaram essa transigdo na questao 14.

Nesse contexto, observa-se que uma proporcdo um pouco maior de
participantes do sexo feminino foi influenciada pelo efeito certeza em comparacao
com os participantes do sexo masculino.

No que se refere ao segundo par de questdes,ndo foram identificadas
diferencas significativas entre as respostas dos participantes do sexo masculino e
feminino. No entanto, destaca-se que, enquanto 4% dos participantes masculinos
alteraram suas respostas de A para B, 2,08% das participantes femininas realizaram
0 movimento oposto. E importante salientar que essas variagdes foram pouco
expressivas.

A analise dos dados relativos ao terceiro par de questdes revela uma maior
suscetibilidade ao efeito certeza entre os respondentes do sexo masculino. Na
questéo 17, 66% dos participantes do sexo masculino (M) escolheram a opgao B,
que proporcionava um ganho garantido, e na questao 18, apenas 50% mantiveram
sua preferéncia pela opg¢do segura, evidenciando que 16% modificaram suas
escolhas em favor da alternativa que oferecia um ganho potencialmente maior.
Enquanto, 12,5% das participantes do sexo feminino manifestaram essa reversao de
preferéncias.

No contexto do quarto par de questdes, verifica-se uma reversao de
preferéncia de 50% para os participantes do sexo masculino e de 47,92% para as
participantes do sexo feminino. Isso sugere que ambos os sexos foram impactados
de maneira semelhante pelo efeito certeza, apesar de terem sido observadas mais

inconsisténcias nas preferéncias masculinas.
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Quadro 16 — Efeito isolamento, respostas segmentadas por sexo

Respostas por sexo - Efeito isolamento
Par 1 Alternativa Geral M F

A 39 (39,80%) 20 (40%) 19 (39,58%)
Questao 16

B 59 (60,20%) 30 (60%) 29 (60,42%)

A 47 (47,96%) 25 (50,%) 22 (45,83%)
Questéo 21

B 52 (52,04%) 25 (50%) 26 (54,17%)

Fonte: elaboragéo propria (2023).

Quanto ao efeito isolamento, notou-se que, enquanto 10% dos participantes
masculinos modificaram suas escolhas da Questdo 16 para a Questédo 20, apenas
6,25% das participantes femininas realizaram o mesmo movimento. Interessante
observar que em ambos 0s sexos, 0s participantes migraram de uma escolha com

maior probabilidade de ocorréncia para a que oferecia o maior ganho.

Quadro 17 — Efeito reflexdao por sexo, respostas segmentadas por sexo

Respostas por sexo - Efeito reflexdao
Par 1 Alternativa Geral M F
A 40 (40,82%) 22 (44%) 18 (37,50%)
Questao 15
B 58 (59,18%) 28 (56%) 30 (62,50%)
A 62 (62,24%) 36 (70%) 26 (54,17%)
Questao 22
B 37 (37,76%) 15 (30%) 22 (45,83%)
Par 2 Alternativa
A 39 (39,80%) 20 (40%) 19 (39,58%)
Questao 16
B 59 (60,20%) 30 (60%) 29 (60,42%)
A 52 (53,06%) 26 (52%) 26 (54,17%)
Questao 23
B 47 (46,94%) 25 (48%) 22 (45,83%)
Par 3 Alternativa
A 16 (16,33%) 10 (20%) 6 (12,50%)
Questao 19
B 82 (83,67%) 40 (80%) 42 (87,50%)
A 65 (65,31%) 35 (68%) 30 (62,50%)
Questao 24
B 34 (34,69%) 16 (32%) 18 (37,50%)
Par 4 Alternativa
A 64 (65,31%) 35 (70%) 29 (60,42%)
Questao 20
B 34 (34,69%) 15 (30%) 19 (39,58%)
A 42 (42,86%) 22 (44%) 20 (41,67%)
Questao 26
B 57 (57,14%) 29 (56%) 28 (58,33%)

Fonte: elaboragéao propria (2023).
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No que diz respeito ao efeito reflexdo, é evidente que a preferéncia na maioria
dos participantes foi a mesma tanto para o sexo masculino quanto feminino, com
uma reversao de preferéncias ocorrendo para 0 mesmo sentido, embora em
intensidades diferentes. No primeiro par de questbes, observa-se que 26% dos
participantes do sexo masculino, que demonstraram aversdo ao risco no contexto
dos ganhos, apresentaram propensao ao risco no contexto das perdas, enquanto
para o sexo feminino esse percentual foi de 16,67%. Nesse caso, entende-se que 0s
participantes do sexo masculino apresentaram maior aversao a perda.

No que se refere ao segundo par de questbes, ndo foram observadas
diferengas significativas no movimento de reversao entre os sexos, indicando que
ambos apresentaram niveis semelhantes de aversao a perda. Os dados indicam que
12% dos participantes do sexo masculino, que manifestaram aversao ao risco em
relacdo aos ganhos, ndo mantiveram essa aversao ao tratar-se de perdas, enquanto
para o sexo feminino esse percentual foi de 14,59%.

Em relacdo ao terceiro par de questbes, observou-se que 48% dos
respondentes masculinos apresentaram reversao de preferéncias indicando aversao
a perda, enquanto esse percentual foi de 50% para respondentes femininas. Nesse
sentido, entende-se que ndo foram observadas diferencas significativas no
movimento de reversao entre os sexos, indicando que ambos apresentaram niveis
semelhantes de aversao a perda.

No quarto par de questbes, observou-se que 26% dos respondentes
masculinos que escolheram a alternativa mais arriscada no campo dos ganhos
optaram pela mais segura no campo das perdas, enquanto esse percentual foi de

18,75% para respondentes femininas.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo apresentou a economia comportamental como uma abordagem
distinta da economia neoclassica, incorporando elementos psicolégicos e sociais
que exercem influéncia nas decisbes humanas. Diferentemente do pensamento
tradicional, que pressupde a racionalidade plena, otimizagdo e consisténcia nas
preferéncias, a economia comportamental reconhece uma maior complexidade
envolvida no processo decisoério, sendo o individuo suscetivel a influéncias internas

e externas que conduzem suas escolhas.
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O objetivo deste artigo foi verificar, por meio de uma pesquisa de campo, a
influéncia dos efeitos certeza, isolamento e reflexdo em discentes e docentes de
instituicoes federais. Sendo assim, o questionario aplicado captou variaveis
sociodemograficas, conhecimentos financeiros e o comportamento dos participantes
frente a situagbes hipotéticas de incerteza, envolvendo ganhos e perdas. Desse
modo, foi possivel constatar reversdes nas preferéncias dos pesquisados que nao
estdo de acordo com o comportamento descrito pela teoria da utilidade, sendo mais
bem explicadas pela teoria da perspectiva.

A abordagem empirica do estudo, ao observar diretamente o comportamento
dos pesquisados, adiciona uma camada de validagao pratica as contribuicbes da
economia comportamental. Nesse sentido, identificar e documentar esses padroes
comportamentais pode contribuir para um entendimento mais completo e realista do
comportamento econémico.

Em relacdo aos efeitos descritos pela teoria da perspectiva, destaca-se que o
efeito reflexdo foi 0 mais perceptivel entre os participantes, observando preferéncias
contrarias em todos os pares de questdes. Sendo assim, os dados reforcam a
importancia do conceito de aversdo a perdas presente no comportamento humano
exercendo grande influéncia em suas decisoes.

Sobre o efeito certeza, os dados indicam que foi mais proeminente em
situagbes com altas probabilidades contrastadas com probabilidades mais baixas,
indicando que a avaliagao relativa das probabilidades desempenhou um impacto
significativo na forma como as variagdes foram percebidas. O efeito isolamento, no
entanto, ndo foi claramente observado nos resultados.

Foi possivel observar que em determinadas situagdes os participantes do
sexo masculino e feminino foram influenciados em intensidades diferentes em
relacéo aos efeitos analisados. Além disso, se observou uma maior aversao ao risco
para o sexo feminino, enquanto o sexo masculino apresentou uma tendéncia mais
propensa ao risco.

Ademais, ao analisar o nivel de conhecimentos financeiros, embora ndo seja
o foco central desta pesquisa, identificou-se que uma parcela expressiva de
participantes respondeu incorretamente a questdo sobre juros compostos. Vale
ressaltar que a maioria dos equivocos ocorreu entre estudantes do ensino médio e
individuos com menos de 18 anos, demonstrando que ainda existe uma lacuna no

ensino desses conteddos no ensino basico.
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Este estudo apresenta algumas limitagdes, entre as quais se destaca a falta
de uma exploracdo mais aprofundada das variaveis sociodemograficas e dos
conhecimentos financeiros dos participantes. Em pesquisas futuras, pretende-se
ampliar a analise dos dados coletados, especialmente em relacdo a faixa etaria,

escolaridade e nivel de literacia financeira.
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APENDICE A - Questionario

Pesquisa sobre Educacao Financeira e a Teoria da Perspectiva

Prezado (a) participante,

Meu nome é Rdmulo Facchini e estou conduzindo uma pesquisa académica
como parte do meu trabalho de conclusdo de curso (TCC) sobre Economia
Comportamental, sob a orientagdo do Professor Fernando Pereira, da Unifal-MG. O
objetivo desta pesquisa é observar as escolhas individuais sob eventos incertos
considerando o nivel de conhecimentos financeiros dos respondentes.

Ao concordar em participar desta pesquisa, vocé estara contribuindo para a
produgcdo de conhecimento na area de Economia Comportamental. O questionario
gue vocé respondera consiste em perguntas simples sem respostas corretas e deve
levar aproximadamente 10 minutos para ser concluido.

E importante ressaltar que suas respostas serdo confidenciais e utilizadas
exclusivamente para fins de pesquisa académica. Nao havera qualquer divulgacao
publica de suas informagdes pessoais, garantindo assim a sua privacidade.

Salientamos que sua participacdo € voluntaria e que vocé nao incorrera em
nenhum custo financeiro ou beneficio individual ao participar deste estudo.

Ao continuar com a pesquisa, vocé concorda com os termos e condi¢des
descritos acima. Se tiver alguma duvida ou preocupagado sobre sua participagao,
sinta-se a vontade para entrar em contato comigo por meio do seguinte e-mail:
romulo.facchini@sou.unifal-mg.edu.br

Agradecemos sinceramente pela sua colaboracido e pelo tempo dedicado a

este estudo.

1) Vocé ja cursou alguma disciplina de economia comportamental ou finangas
comportamentais?*

() Sim

() Nao

2) Qual sua faixa etaria?

() Menor de 18 anos



()18 a24 anos
()25 a 34 anos
()35a44 anos
()45 a60 anos

() Maior de 60 anos

3) Sexo*
()M
()F

4) Nivel de escolaridade
() Fundamental incompleto
() Fundamental completo
() Médio incompleto
() Médio completo
() Superior incompleto

(') Superior completo

5) Qual sua area de formagao? (mesmo que ainda esteja cursando)
() Ciéncias Sociais Aplicadas
() Engenharias
() Ciéncias Exatas e da Natureza
() Ciéncias Biologicas
() Ciéncias da Saude
() Ciéncias Agrarias
() Linguistica, Letras e Artes
() Ciéncias Humanas
() Outra

() Sem formacgao

6) Em que area vocé trabalha?

( ) Economia e finangas
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() Educacéao

( ) Administracao, negdcios e servigos
() Tecnologia

() Artes e Design

( )Ciéncias Biologicas e da Terra
() Ciéncias Sociais e Humanas
() Comunicagao e Informacéao
() Engenharia e Produgé&o

() Saude

() Outra

() Nao trabalho

7) Como vocé classifica o seu nivel de conhecimento sobre finangas?
(') Muito bom
() Bom
( ) Mediano
() Fraco

(') Muito fraco

8) Imagine que Jodo ganhou R$ 500 e guardou em um cofre. Apds um ano ele sera
capaz de comprar:

( ) Mais do que compraria hoje

() Menos do que compraria hoje

() A mesma quantidade do que compraria hoje

9) Imagine que vocé tenha investido R$ 100 em uma conta poupanga com uma taxa
de rendimento de 10% ao ano. Sem realizar quaisquer outros depdsitos ou retiradas
durante o periodo, qual sera o saldo dessa conta ao término do primeiro ano,
considerando os juros?

()R$ 90

()R$ 100

()R$ 110

()R$ 120
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10) E qual seria o saldo daqui a cinco anos, se vocé também nao fizer nenhum
depdsito ou saque no periodo?

() Mais que R$150

() Exatamente R$150

() Menos que R$150

() Nao sei

11) Em geral, aplicar em diferentes op¢des de investimento faz com que o risco:
() Aumente
() Continue o mesmo

() Diminua

12) E provavel que um investimento de maior retorno tenha um risco:
() Maior
() Menor

13) Vocé prefere:

() 33% de probabilidade de ganhar R$ 2.500, 66% de ganhar R$ 2.400 e 1%
de ganhar R$ 0,00

() Ganhar R$ 2.400 com certeza.

14) Vocé prefere:
() 33% de probabilidade de ganhar R$ 2.500
() 34% de probabilidade de ganhar R$ 2.400

15) Vocé prefere:
() 80% de probabilidade de ganhar R$ 4.000
() Ganhar R$ 3.000 com certeza

16) Vocé prefere:
() 20% de probabilidade de ganhar R$ 4.000

() 25% de probabilidade de ganhar R$ 3.000

17) Vocé prefere:
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() 50% de chance de ganhar trés viagens para Inglaterra, Francga, e Italia

() Uma viagem certa para a Inglaterra

18) Vocé prefere:
() 5% de probabilidade de ganhar trés viagens, para Inglaterra, Franga e Italia
() 10% de probabilidade de ganhar uma viagem para a Inglaterra
19) Vocé prefere:
() 45% de probabilidade de ganhar 6.000
() 90% de probabilidade de ganhar 3.000

20) Vocé prefere:
() 0,1% de probabilidade de ganhar 6.000
() 0,2% de probabilidade de ganhar 3.000

21) Considere o0 seguinte jogo composto por duas fases. Na primeira fase ha uma
probabilidade de 75% de o jogo encerrar sem que se ganhe qualquer coisa, € uma
probabilidade de 25% de se passar para a segunda fase. Se vocé alcangar a
segunda fase havera duas alternativas possiveis: Sua escolha deve ser feita antes
gue vocé inicie o jogo, antes que saiba o resultado da primeira fase.

() 80% de probabilidade de ganhar R$ 4.000

() Ganhar R$ 3.000 com certeza

22) Vocé prefere:
() 80% de probabilidade de perder R$ 4.000,00
() Perder R$ 3.000,00 com certeza

23) Vocé prefere:
() 20% de probabilidade de perder R$ 4.000,00
() 25% de probabilidade de perder R$ 3.000,00

24) Vocé prefere:
() 45% de probabilidade de perder R$ 6.000,00
() 90% de probabilidade de perder R$ 3.000,00



25) Vocé prefere:
() 25% de probabilidade de perder 6.000
() 25% de probabilidade de perder 4.000 e 25% de perder 2.000

26) Vocé prefere:
() 0,1% de probabilidade de perder R$ 6.000,00
() 0,2% de probabilidade de perder R$ 3.000,00
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