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RESUMO

A Teoria dos Prospectos, de Kahneman e Tversky, afirma que o0s agentes ndo sdo
completamente racionais no processo de tomada de decisdes, mas séo influenciados pelos riscos
de ganhos ou perdas. Existem trés vieses comportamentais apresentados nas Financas
Comportamentais, o presente estudo teve como foco o Efeito Certeza, que afirma que os agentes
aplicam mais utilidade a resultados com maior garantia. A pesquisa foi feita replicando o
questionario de Kahneman e Tversky (1979) nos alunos da Faculdade de Economia,
Administracdo, Atuéria e Contabilidade (FEAAC) da Universidade Federal do Ceard (UFC).
Atraveés das respostas obtidas pela amostra de 58 alunos, verificamos se 0s mesmos apresentam
o0 Efeito Certeza, e se 0 viés se apresenta com maior ou menor grau dependendo do género do

individuo.

Palavras-chave: Teoria dos prospectos; financas comportamentais; efeito certeza.



ABSTRACT

The Theory Of Prospects, by Kahneman e Tversky, states that agents are not completely rational
in the decision-making process, but are influenced by the risks of gain or losses. There are three
behavioral biases presented in Behavioral Finance, the current study focused on the Certainty
Effect, which states that agents apply more utility to results with greater guarantee. The research
was carried out by replicating the questionnaire by Kahneman e Tversky (1979) in the students
of the Faculdade de Economia, Administracdo, Atuaria e Contabilidade (FEAAC) of
Universidade Federal do Ceara (UFC). Through the responses obtained by the sample of 58
students, we verified whether they present the Certainty Effect, and whether the bias is present

to a greater or lesser degree depending on the individual’s gender.

Keywords: Theory of prospect; behavioral finance; certainty effect.
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1 INTRODUCAO

O estudo das financas tradicionais sempre considerou que o mercado € eficiente, e
todos os agentes tém informag6es homogéneas. Segundo a Teoria da Utilidade Esperada (TUE),
esses agentes sdo completamente racionais e avessos ao risco, e tomam decisdes com o objetivo
de maximizar sua utilidade.

Através do tempo, surgiram questionamentos sobre a TUE e a completa
racionalidade dos agentes. A Teoria dos Prospectos de Kahneman e Tversky (1979), é uma
contradicdo ao mercado perfeito, e através dela surgiram os estudos das Finangas
Comportamentais.

Kahneman e Tversky identificaram que quando os individuos estdo frente a um
processo de tomada de decisdes, eles tém sua racionalidade limitada, pois sdo influenciados por
suas experiéncias anteriores. A teoria dos autores afirma que os agentes podem apresentar trés
vieses cognitivos, o “efeito certeza”, o “efeito reflexo” e o “efeito isolamento”.

O efeito reflexo, é verificado através da aversdo ao risco dos agentes, quando ha
uma situacdo em que 0s ganhos sdo mais seguros, e aversdo ao risco quando ha grande
probabilidade de perda. Ja o efeito isolamento ¢ identificado na irracionalidade dos individuos
em situacGes em que precisam tomar decisfes, mas nao focam completamente no problema
apresentado e tendem a simplificar o processo decisorio.

O foco do presente estudo esta no efeito certeza. Este viés cognitivo tem como
premissa a ideia de que 0s agentes tomam decisdes com base na maior probabilidade de ganhos
de cada situacdo, podendo subavaliar situagdes em que 0s ganhos podem ser maiores, mas a
probabilidade é menor.

Para averiguar a presenca do efeito certeza e uma comparacdo do efeito dependendo
do género dos agentes, foi replicado o estudo de Kahneman e Tversky (1979) nos alunos da

FEAAC/UFC, através da analise das respostas ao questionario dos autores.
1.1 Objetivo
1.1.1 Objetivo Geral
Observar se um dos postulados das Finangas Comportamentais, o Efeito Certeza,

se aplica a estudantes da graduacdo em Administracdo, Contabilidade, Economia e Financas da

FEAAC/UFC, bem como se ha diferenca na apresentacao do efeito dependendo do género.
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1.1.2 Objetivos especificos

a) ldentificar o viés comportamental, indicado pela Teoria de Finangas Comportamentais,
presente em estudantes da graduacdo em Administracdo, Contabilidade, Economia e
Finangas no processo de tomada de decisdo com relagdo a investimentos;

b) Analisar correlagfes entre caracteristicas desses estudantes e seu comportamento frente
a decisOes de investimento.

1.2 Justificativa

A premissa da hipotese de mercados eficientes (HME) é que os investidores sdo
perfeitamente racionais com preferéncias coerentes para maximizar sua utilidade, mas teriam
os investidores tal racionalidade absoluta? Os teéricos das Finangas Comportamentais
acreditam que nao.

A Teoria dos Prospectos de Kahneman e Tversky (1979) tenta explicar os possiveis
vieses nos momentos de tomada de deciséo.

Segundo os autores, existem trés efeitos que exemplificam este viés: o Efeito
Certeza (que sera o foco deste estudo), o Efeito Reflexdo e o Efeito Isolamento.

Ao avaliarmos o efeito certeza nos alunos da graduacdo em Administracao,
Contabilidade, Economia e Financas da FEAAC/UFC poderemos verificar se 0 mesmo esta
presente nessa amostra, ou seja, replicaremos o estudo dos autores acima aplicado ao Estado do
Ceard, trazendo também mais uma analise dos alunos do campus, que ja tiveram um estudo
sobre o Efeito Reflexdo aplicado pelo aluno Jeferson Portela no trabalho “FINANCAS
COMPORTAMENTAIS: UM ESTUDO SOBRE O EFEITO REFLEXO NOS ALUNOS DA
GRADUACAO DA FEAAC/UEC” (2018).

1.3 Delimitacéo
Neste trabalho foi feita uma analise baseada nas respostas dos alunos da FEAAC a

um questionario para detectar viés na tomada de decisdes dos mesmos, para ser possivel a

analise da Teoria dos Prospectos, mais especificamente, do Efeito Certeza.
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A anélise consiste apenas nas respostas dos alunos que responderam o questionério,
ndo sendo a quantidade absoluta de estudantes do campus, mas uma pequena amostra para
estudo.

As alternativas do questionario contam com a probabilidade de ganhos em

diferentes proporcoes.

1.4 Estrutura do trabalho

O presente trabalho contém cinco secBes, sendo a primeira constituida pela
introducdo do trabalho, contendo o objetivo, a justificativa e a delimitacéo.

Na segunda secdo, € apresentado uma revisao de literatura do referencial tedrico da
pesquisa, com informacbes de estudos anteriores sobre a Teoria da Utilidade Esperada,
Finangas Comportamentais e a Teoria dos Prospectos, com foco no estudo do Efeito Certeza.

Na terceira, é apresentada a metodologia, contendo informagdes sobre como os
dados da pesquisa foram coletados, a descricdo da amostra e as hipdteses investigadas e
testadas.

A quarta secdo é composta pelos resultados obtidos e analisados, enquanto a quinta
e Ultima apresenta as considerac@es finais sobre a pesquisa e sugestdes para futuros trabalhos

na area.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Nesta secdo, contamos com o referencial tedrico de estudos anteriores sobre a
Teoria da Utilidade Esperada, sobre as Financas Comportamentais, e a Teoria dos Prospectos

ou da Prospeccédo, que auxiliaram na elaboracéo do trabalho.

2.1 Utilidade e Teoria Utilidade Esperada

Segundo Jeremy Bentham (1789), as pessoas tém o prazer e a dor como seus
senhores. O quanto os seres humanos podem ser movidos por esses dois sentimentos? O
conceito de utilidade surge através disso.

Para o autor, a utilidade seria qualquer sensagédo de prazer (como a felicidade, por
exemplo) evitando as sensac@es relacionadas ao outro senhor, a dor.

Daniel Bernoulli (1954) acreditava que a utilidade esta relacionada as preferéncias
no processo de tomada de decisdo sob incertezas, em que 0s agentes econdmicos Sao racionais
e avessos ao risco. No estudo do autor é possivel perceber que existe diferenca entre utilidade
e dinheiro.

A Teoria da Utilidade Esperada (TUE) utiliza o conceito de utilidade para analisar
comportamentos econdmicos e financeiros. Segundo a TUE, os investidores s&o racionais nas
tomadas de decisdes, sempre buscando maximizar sua utilidade, o que gera padrdes
comportamentais nos agentes econémicos.

Baldo (2007) critica o conceito de racionalidade dos agentes, na seguinte citacdo

O comportamento humano ¢é influenciado por diversos aspectos psicolégicos que
podem distorcer a identificacdo e a percepcdo dos fatos. Isso leva a uma deciséo
baseada em julgamentos individuais, nos quais a racionalidade imposta pela teoria da

utilidade esperada pode néo ser obedecida (KIMURA; BASSO; KRAUTER, 2006, p.
44)

Tais criticas ao modelo de racionalidade deram origem as Finangas

Comportamentais, utilizando a psicologia para analisar o agente econdmico.

2.2 Finangas Comportamentais e a Teoria dos Prospectos

Diferente das Financas Tradicionais, que apresentam uma visdo apenas econémica

dos agentes, as Financas Comportamentais buscam olhar as decisfes desses individuos com a
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ajuda da psicologia ndo tentando definir um comportamento como sendo racional ou irracional,
mas buscando entender e antecipar 0s processos de decisdo psicoldgicos que implicam na
organizacdo dos mercados financeiros. (LIMA apud OLSEN, 1998).

Segundo Rogers et al. (2008) o principal objetivo das Finangas Comportamentais é
identificar e compreender os frames, ilusdes cognitivas que levam as pessoas a cometerem erros
sistematicos de avaliacdo de valores, probabilidades e riscos. A principal tematica abordada é
"a investigacdo de possiveis interferéncias de fatores comportamentais e psicoldgicos nos
movimentos de investidores e, consequentemente, de mercado”. (ROGERS et al. apud FONTE
NETO, 2006).

Dentro dessa nova linha de pensamento baseada no comportamento do consumidor
surge a Teoria dos Prospectos ou da Prospeccdo que, de acordo com Kahneman e Tversky
(1979), é uma critica a Teoria da Utilidade Esperada como um modelo descritivo de tomada de
decisdo, 0 modelo é uma alternativa que se baseia em prospectos, ou seja, possibilidades, pois
a tomada de decisdo sob risco pode ser vista como uma escolha entre as perspectivas opostas.
O artigo publicado pelos mesmos descreve varias classes de problemas de escolhas nas quais
as preferéncias dos agentes econdémicos violam sistematicamente os axiomas a TUE.

Através da Teoria dos Prospectos foram observados trés vieses comportamentais
que tem grande influéncia sobre o comportamento dos agentes na hora da tomada de uma
decisdo financeira, sdo eles o Efeito Certeza, no qual os individuos sobrevalorizam os resultados
que sdo considerados certos, preferindo-os a opc¢des que envolvam maiores ganhos. O Efeito
Reflexdo, onde os tomadores de decisdo reagem de determinada maneira frente a uma situacéo
de ganho e de maneira diferente frente a uma situacao de perda. O Gltimo efeito observado é o
Efeito Isolamento, em que as pessoas simplificam o processo decisorio desconsiderando parte
das informac@es que sdo comuns as alternativas de investimento. (TORRALVO, 2010).

Devido a abrangéncia do assunto focaremos no segundo viés comportamental, o
Efeito Certeza, e abordaremos sobre quais os impactos do mesmo na tomada de deciséo

financeira dos agentes econémicos.

2.3 Efeito Certeza e aversao ao risco

O Efeito Certeza, como brevemente explicitado anteriormente, traz a concepcéo de
que “as pessoas tendem a dar maior peso as possibilidades que tém alta probabilidade de
acontecer” (ROGERS et al., 2007).

Através desse efeito, segundo Rogers et al. (2007), a tomada de decisGes dos
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agentes pode violar o conceito de que as utilidades devem ser ponderadas com base na
probabilidade de ocorréncia dos resultados, o que resulta na violagdo do axioma da
substituicdo/transitividade [se A é preferivel a B, entdo qualquer combinacdo (A,p) deve ser
preferivel a (B,p)].

De acordo com os experimentos descritos por Conlisk (1996), os individuos frente
a uma deciséo com diversas probabilidades de ocorréncia, vao tender a escolher a opgdo com
um ganho maior, desconsiderando a probabilidade de ocorréncia.

Nessa situacdo, 0s agentes ndo agem de acordo com o axioma da transitividade, eles
tendem a supervalorizar as op¢des com maior nivel de certeza, ou seja, tendem a fazer escolhas
com resultados menores, mas com mais probabilidade de ocorréncia a escolhas com maiores

resultados e um nivel maior de risco.

2.4 Efeito Certeza e a Educacgéo Financeira

O Efeito Certeza é um viés cognitivo, ou seja, € uma tendéncia de comportamento
mental que pode nos levar a decis@es irracionais. Um questionamento que pode ser feito é qual
o0 impacto da educacdo financeira sobre esse viés, ou em outras palavras, o individuo que possui
maior conhecimento na area financeira € menos afetado por esse efeito, ou serd que tem um
mesmo impacto, ou até mesmo ndo apresenta nenhuma diferenca entre a dispor ou nao desse
conhecimento.

De acordo com Rogers et al. (2008), “os vieses no processo cognitivo ¢ limites ao
aprendizado permanecem mesmo em individuos com grau de instrucdo mais alta e educacao
financeira mais estruturada”. Os resultados do estudo de Souza (2011) mostram que a educagio
financeira também ndo influenciou a tomada de decisdes, dado que houve presenca de erros
sistematicos mesmo entre as pessoas com maior nivel de instrucéo financeira.

Ao que se refere ao Efeito Certeza, de acordo com o estudo de Torralvo (2010), os
investidores sem experiéncia na area financeira apenas apresentam Efeito Certeza mais
acentuado.

O que podemos considerar, é que todos os tomadores de decisao apresentam esse
Viés cognitivo em maior ou em menor grau, sendo que a educacao nessa area ndo apresenta um

impacto tdo expressivo, podendo diminuir a influéncia do viés, porém ndo o torna inexistente.

2.5 Efeito Certeza e 0 Género
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A relacdo entre os efeitos de Kahneman e Tversky foram também estudados e
abordados por alguns pesquisadores, e podemos notar de forma geral que o género a qual o
agente tomador de decisdo apresenta possui um certo impacto no quanto esses vieses cognitivos
estdo presentes em suas decisoes.

Pompian e Longo (2004) averiguaram em sua pesquisa a hipoOtese de que
dependendo do tipo de personalidade ou do género dos individuos eles podem apresentar
diferentes niveis de vieses cognitivos no processo decisorio. Os autores obtiveram evidéncias
de que, tanto a personalidade quanto o género dos agentes tém correlacdo com o grau de Vviés
cognitivo que apresentam.

Através dos resultados do estudo Pompian e Longo (2004), foi possivel identificar
que as mulheres da amostra tiveram maior propensdo a optar por problemas com resultados
mais provaveis, apresentando uma maior aversao ao risco.

A estudante Isabela Brandao replicou a pesquisa nos alunos da Universidade
Federal de Minas Gerais, afim de averiguar se ha diferenca no efeito certeza presente nos alunos
da UFMG, tanto referente a personalidade quanto ao género. Os resultados obtidos por ela
identificaram diferenca entre o efeito certeza dependendo do género dos alunos de sua amostra,
onde as mulheres foram menos propensas ao risco, optando por ganhos mais provaveis, assim
como os resultados obtidos por Pompian e Longo (2004).

De modo geral, segundo as pesquisas expostas anteriormente, podemos entender
qgue as mulheres sdo menos tolerantes ao risco que os homens, e apresentam maior efeito

certeza.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A pesquisa se inicia com a revisao de literatura, para explorar o tema, e conhecer
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mais trabalhos e pesquisas sobre a Teoria do Prospecto, e replicando o estudo com foco no
Efeito Certeza.

O método utilizado para coletar os dados foi a aplicacdo de um formulario com um
questionario contendo hipdteses e escolhas que testam a presenca do Efeito Certeza, na amostra
de 58 alunos da FEAAC/UFC que participaram da pesquisa.

No formulario, além dos dados sobre as escolhas dos alunos nas situacdes
hipotéticas do questionario, foram recolhidas informacdes como o curso, a idade, 0 semestre e
0 sexo dos estudantes (informacdo que sera utilizada na segunda hipétese do estudo).

As perguntas do teste apresentam situacdes hipotéticas, em que o agente tem
probabilidades de ganhos maiores, menores ou ganho nenhum. As perguntas estdo presentes no

Quadro 1, apresentado abaixo:

Quadro 1 - Questionario com situacdes de ganhos hipotéticos

Situacdo 1 (A) Situacdo 2 (B)
33% de chance de ganhar R$ 2.500,66% de 100% de chance de ganhar R$ 2.400
chance de ganhar R$ 2.400, 1%de chance de
ganhar R$ 0
33% de chance de ganhar R$ 2.500;67% de | 34% de chance de ganhar R$ 2.400;66% de
chance de ganhar R$ 0 chance de ganhar R$ 0
80% de chance de ganhar R$ 4.000;20% de 100% de chance de ganhar R$ 3.000

chance de ganhar R$ 0

25% de chance de ganhar R$ 3.000;75% de | 20% de chance de ganhar R$ 4.000;80% de
chance de ganhar R$ 0 chance de ganhar R$ 0

50% de chance de ganhar uma viagem de 100% de chance de ganhar uma viagem de
trés semanas para a Inglaterra, Francga e uma semana para a Inglaterra
Italia; 50% de chance de ndo ganhar nada

5% de chance de ganhar uma viagem de trés | 10% de chance de ganhar uma viagem de
semanas para a Inglaterra, Franca e Italia; uma semana para a Inglaterra; 90%de
95% de chance de ndo ganhar nada chance de ndo ganhar nada

45% de chance de ganhar R$ 6.000;55% de | 90% de chance de ganhar R$ 3.000;10% de
chance de ganhar R$ 0 chance de ganhar R$ 0

0,1% de chance de ganhar R$ 6.000;99,9% | 0,2% de chance de ganhar R$ 3.000;99,8%
de chance de ganhar R$ 0 de chance de ganhar R$ 0

Fonte: Propria (2023)
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3.1 Hipdteses investigadas

Com base nas Financas Comportamentais, 0s agentes ndo sdo completamente
racionais no processo de tomada de decisdes. A fim de verificar a presenca de viés cognitivo,
mais especificamente, do efeito certeza nos alunos da amostra, foram criadas duas hipoteses

investigativas para analise dos resultados.

3.1.1 Primeira hipotese investigada

A primeira hipotese analisa se os alunos da FEAAC/UFC apresentam efeito certeza,
ou seja, se a utilidade deles ndo esta relacionada apenas ao resultado, mas também a
probabilidade dele, utilizando situacdes hipotéticas em que hd uma probabilidade maior ou
menor de ganhos.

Para testar a primeira hipdtese, a seguinte condicdo sera analisada: Mesmo que haja
situacbes com ganhos maiores, 0s alunos tomam decis@es considerando a maior probabilidade
de terem um resultado. Ou seja, 0s agentes tendem a atribuir mais utilidade a situagdes com

maior nivel de certeza.

Hipdtese nula (Ho): Existe o Efeito Certeza nos alunos da graduagdo em Administracéo,
Contabilidade, Economia e Financas da FEAAC/UFC.

Hipdtese alternativa (Hi): N&o existe efeito certeza nos alunos da graduagdo em
Administracdo, Contabilidade, Economia e Financas da FEAAC/UFC.
3.1.2 Segunda hipdtese investigada

Na segunda hipétese, analisamos se 0 género dos agentes da amostra esta ligado ao
seu nivel de tolerancia ao risco.

Em busca de averiguar a segunda hipdtese, a seguinte condicdo serd analisada: O

género feminino apresenta maior efeito certeza.

Hipdtese nula (Ho): Género feminino apresenta maior efeito certeza.
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Hipdtese alternativa (H1): Género feminino apresenta menor efeito certeza.

3.2 Teste das hipoteses investigadas

A primeira hipdtese, que investiga se os alunos apresentam efeito certeza, foi
testada através dos resultados do questionario aplicado aos alunos da amostra. Os resultados
obtidos provam que os alunos tém suas preferéncias influenciadas ndo apenas pelos resultados,
mas também pela probabilidade.

Na segunda hipdtese, analisamos se dependendo do género, os agentes da amostra
apresentam mais ou menos efeito certeza.

Exceto pela quarta, em todas as perguntas do questionario a situacdo que oferece
maiores ganhos é sempre a primeira, enquanto a segunda tem menor probabilidade de perda.

Com base nas respostas dos alunos do sexo masculino e femino, podemos verificar

dependendo da probabilidade da situacéo qual tem mais sensibilidade ao efeito certeza.

3.3 Descricdo da amostra

Depois de disponibilizado o questionario aos alunos da FEAAC, nossa amostra total
foi de 58 respostas, onde obtivemos dados sobre o sexo, a idade e o curso do dos participantes.
Dessa amostra, 23 pessoas consideram-se do sexo feminino, enquanto a maioria (35

pessoas) consideram-se do sexo masculino, os dados estdo representados no Gréfico 1.
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Grafico 1 - Perfil dos alunos quanto ao género

Feminino
39,7%

Masculino
60,3%

Fonte: Prépria (2023)

A idade dos participantes variou entre 18 e 41 anos, tendo uma concentracdo maior
entre 18 e 23 anos, sendo a maioria (17,2%) alunos de 20 anos de idade. As respostas estdo
representadas no Grafico 2, a seguir:

Grafico 2 - Perfil dos alunos quanto a idade

10
10

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 29 32 34 38 4

Fonte: Propria (2023)
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Referente aos cursos dos participantes, tivemos uma maioria de 23 alunos do curso
de Financas, representando 39,7% da amostra total. A maioria das respostas dos outros cursos
da FEAAC se concentrou nos alunos dos cursos de Ciéncias Contabeis (25,9%) e
Administracdo (17,2%), os demais cursos colaboraram com a porcentagem restante, como &

possivel ver no Gréfico 3.

Grafico 3 - Perfil dos alunos quanto ao curso

Ciéncias Econémicas
3,4%

Secretariado Executivo /

10,3%

Financas
39, 7%

Administracao
17,2%

Ciéncias Atuariais
3,4%

Ciéncias Contabeis
25,9%

Fonte: Propria (2023)

Além dos cursos, os alunos também puderam informar em que semestre estavam, e
uma pequena parte de 3,4% da amostra (dois alunos) estavam no primeiro, no sétimo e no nono
semestre. A maior concentracao de alunos que participou da pesquisa estava no oitavo semestre,
representando 36,2% da amostra, enquanto 0s menores nimeros foram dos alunos que estavam
no décimo e décimo terceiro semestre, representando 1,7% da pesquisa cada. O detalhamento
com a porcentagem dos semestres dos 58 alunos que participaram da pesquisa esta presente no
Gréfico 4.



Grafico 4 - Perfil dos alunos quanto ao semestre
0,4

) 36,2%
0,3

0,2
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Fonte: Prépria (2023)
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4 RESULTADOS

Os dados coletados no questionario mostram que a grande maioria dos alunos da
FEAAC presentes na amostra, apresentaram o comportamento do efeito certeza. O viés foi
identificado em quantidade semelhante em ambos os géneros dos alunos investigados.

Nas alternativas em que a probabilidade de ganhar alguma das ofertas era maior, a
quantidade de alunos que optaram por essa opcao sempre foi muito maior, exceto pelo problema
4, em que os agentes levaram em consideracdo o valor da oferta.

As informacdes detalhadas com os resultados das duas hip6teses investigadas no
estudo estdo presentes nas secdes 4.1 e 4.2

4.1 Primeira hipotese investigada

O efeito certeza é um viés cognitivo que pode ser identificado no comportamento
de um agente em situagdes de tomadas de decisbes de acordo com o nivel de probabilidade de
ganhos.

Confirmaremos a presenca do efeito se os alunos preferirem opgdes em que tém
mais probabilidade de um ganho nos eventos do questionario respondido por eles.

A verificacdo da primeira hipétese sera feita a partir dos resultados apresentados
nas Tabelas 1 e 2 e do Quadro 1.

Tabela 1 - Preferéncias entre maior e menor probabilidade de ganhos

A B A B
| Problema 1 | 18 | 40 | Problema 2 | 20 | 38 |
| Problema 3 | 8 | 50 | Problema 4 | 2 | 56 |
| Problema 5 | 6 | 52 | Problema 6 | 11 | 47 |
| Problema 7 | 8 | 50 | Problema 8 | 24 | 34 |

Fonte: Prépria (2023)

Tabela 2 - Preferéncias entre maior e menor probabilidade de ganhos em percentuais
A B A B

Problema 1 31% 69% Problema 2 34,5% 65,5%

Problema 3 13,8% 86,2% Problema 4 96,5% 3,5%
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Problema 5

10,3%

89,7 %

Problema 6

81%

Problema 7

13,8%

86,2%

Problema 8

41,4%

58,6%

Fonte: Propria (2023)

E possivel visualizar com base nas tabelas 1 e 2 que, em sua maioria, 0s agentes

optaram pelas situagdes em que ha mais certeza de ganhos, mais concentradas na alternativa B,

exceto pelo Problema 4, em que a chance de ganhar é maior na alternativa A, onde a maioria

absoluta de 96,5% dos agentes preferiram a primeira alternativa.

Quadro 1 - Preferéncias dos agentes da presente pesquisa versus resultados da pesquisa de

Kahneman e Tversky (1979)

Problemas Estudan | Kahnem Problemas Estudan | Kahneman
tes da ane tes da e Tversky
FEAAC | Tversky FEAAC (1979)
(1979)
1 A 31% 18,0% 2 A 34,5% 83,0%
B 69% 82,0% B 65,5% 17,0%
3 A 13,8% 20,0% 4 A 96,5% 65,0%
B 86,2% 80,0% B 3,5% 35,0%
5 A 10,3% 22.,0% 6 A 19% 67,0%
B 89,7 % 78,0% B 81% 33,0%
7 A 13,8% 14,0% 8 A 58,6% 73,0%
B 86,2% 86,0% B 41,4% 27,0%

Fonte: Propria (2023)

Visualizando o Quadro 1, € possivel comparar os resultados da presente pesquisa

foram similares quanto a preferéncia dos agentes da amostra.

com os resultados obtidos no trabalho de Kahneman e Tversky (1979), em que os resultados
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Na maior parte dos problemas (seis), a maioria das respostas foram concentradas
na mesma alternativa, exceto pelos problemas 2 e 6 em que os agentes das duas pesquisas
concentraram suas escolhas em alternativas diferentes.

O maior contraste é verificado no problema 6, em que 81% dos agentes da presente
pesquisa optaram pelos 10% de chance de ganhar uma viagem para a Inglaterra, mas teriam 5%
a menos de chance de ndo ganhar que a alternativa A. Enquanto isso, 67% dos agentes do
trabalho de Kahneman e Tversky (1979) optaram pela alternativa A, em que teriam apenas 5%
de chance de ganhar viagens para a Inglaterra, Franca e Italia, mas 95% de chance de ndo ganhar
nada.

No oitavo problema, a maior parte dos alunos do estudo comparativo e grande parte
dos alunos da FEAAC (58,6%) optaram pela opcdo A. Nesse caso, a probabilidade de ganhos
em ambas as situacdes eram baixas, entdo pudemos verificar uma maior influéncia do valor
oferecido nas opgoes.

De modo geral, os agentes da amostra demonstram maior propenséo a escolher
situacGes em que 0 ganho é mais certo, mesmo que haja uma possibilidade de um ganho maior
em outra opcao. E possivel confirmar a presenca do efeito certeza também através das situacoes
5 e 6, em que os agentes podem escolher entre situacbes em que 0s ganhos ndo sdo monetarios.
Os alunos, em sua maioria, preferiram a op¢do B, em que tinham mais certeza do ganho de uma
viagem, mesmo a outra alternativa oferecendo mais viagens com um risco maior de ndo ganhar
nenhuma. Portanto, a primeira hipotese foi confirmada, os alunos da FEAAC presentes na

amostra apresentaram o Efeito Certeza.

4.2 Segunda hipotese investigada

Na segunda hipdtese, verificamos se 0s agentes do género feminino sdo mais
avessos ao risco que os agentes do sexo masculino. A partir dos resultados, poderemos
identificar se o género influencia no momento da tomada de decisdes em situagdes com mais
certeza de ganho.

Na Tabela 3 podemos verificar a distribuicdo de cada género presentes na amostra
de 58 alunos da FEAAC.

Tabela 3 - Alunos do género masculino versus feminino em investimentos sob-risco
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Género do Aluno Quantidade
| Masculino 35 |
| Feminino 23 |
| Total 58 |

Fonte: Propria (2023)

Em seguida, analisamos a porcentagem de alunos que escolheram entre as opcdes

A e B das situagdes apresentadas no questionario de acordo com o género, e podemos comparar

com o resultado geral de todos os agentes da amostra. Os dados estéo representados na Tabela
4,

Tabela 4 - Preferéncias entre maior e menor probabilidade de ganhos entre os géneros
masculino e feminino

A B A B

| Problema 1 | 31% | 69% Problema 2 34,5% 65,5% |
(Geral) (Geral)
Masculino 37,1% 62,9% Masculino 37,1% 62,9%
Feminino 21,7% 78,3% Feminino 30,4% 69,6%

| Problema 3 | 13,8% | 86,2% Problema 4 96,5% 3,5% |
(Geral) (Geral)
Masculino 8,6% 91,4% Masculino 97,1% 2,9%
Feminino 17,4% 82,6% Feminino 95,7% 4,3%

| Problema 5 | 10,3% | 89,7 % Problema 6 19% 81% |
(Geral) (Geral)
Masculino 8,6% 91,4% Masculino 20% 80%
Feminino 13% 87% Feminino 17,4% 82,6%

| Problema 7 | 13,8% | 86,2% Problema 8 58,6% 41,4% |
(Geral) (Geral)
Masculino 11,4% 88,6% Masculino 60% 40%
Feminino 21,7% 78,3% Feminino 56,5% 43,5%

Fonte: Propria (2023)
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A partir da analise dos dados, é possivel afirmar que, de modo geral, tanto os
agentes do sexo masculino quanto do feminino optaram pelas op¢des com maior certeza de
ganhos, tendo pouca diferenca percentual entre as respostas.

O problema 1 é o que apresenta maior contraste entre as respostas, das quais 37,1%
dos agentes do sexo masculino da amostra optaram pela opgéo A, que foi escolhida por apenas
21,7% dos agentes do sexo feminino. Os problemas 3 e 7 também tiveram uma diferenga um
pouco maior nos resultados, mas ambos 0s géneros tiveram a maior quantidade de respostas
concentradas na mesma opg¢&o nos oito problemas apresentados.

Comparando os resultados por género da amostra com o resultado da pesquisa de
Kahneman e Tversky (1979), temos a Tabela 4.

Tabela 4 - Preferéncias entre maior e menor probabilidade de ganhos entre os géneros
masculino e feminino versus resultados da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979)

A B A B
| | | | | ] 1
Problema 1 18% 82% Problema 2 83% 17%
(Kahneman (Kahneman
e Tversky e Tversky
(1979)) (1979))
Masculino 37,1% 62,9% Masculino 37,1% 62,9%
Feminino 21,7% 78,3% Feminino 30,4% 69,6%
| I | | | | 1
Problema 3 20% 80% Problema 4 65% 35%
(Kahneman (Kahneman
e Tversky e Tversky
(1979)) (1979))
Masculino 8,6% 91,4% Masculino 97,1% 2,9%
Feminino 17,4% 82,6% Feminino 95,7% 4,3%
| I | | | I |
Problema 5 22% 78 % Problema 6 67% 33%
(Kahneman (Kahneman
e Tversky e Tversky
(1979)) (1979))
Masculino 8,6% 91,4% Masculino 20% 80%
Feminino 13% 87% Feminino 17,4% 82,6%
| | | | | ] 1
Problema 7 14% 86% Problema 8 73% 27%
(Kahneman (Kahneman

e Tversky e Tversky
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(1979)) (1979))
Masculino 11,4% 88,6% Masculino 60% 40%
Feminino 21,7% 78,3% Feminino 56,5% 43,5%

Fonte: Prépria (2023)

O contraste de resultados quanto a preferéncia dos agentes de ambos 0s sexos e da
amostra da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979) € bem pequeno. Exceto pelos problemas
2 e 6, dos quais os resultados sdo muito diferentes, a maioria dos agentes de ambas as pesquisas
escolheu a mesma opcao entre as situacGes dadas.

Mesmo apds tantos anos, é possivel verificar que os agentes continuam tendo um
comportamento parecido nas situacdes apresentadas no questionario, colocando mais utilidade
nas situacdes em que tém mais chances de ganhar algo.

De modo geral, os agentes do género feminino da amostra apresentaram maior
concentracdo de respostas nas opcGes em que 0 ganho era mais certo que os agentes do sexo
masculino. Mesmo no altimo problema, em que as chances de ganho sdo baixas em ambas as
alternativas e os agentes tendem a escolher o0 que o ganho seria maior, as agentes do género
feminino tiveram uma porcentagem de escolha um pouco maior na op¢do B em comparagéo
com os resultados gerais, pois a certeza € maior.

Os alunos com maior grau do viés escolheram a op¢do B no problema 4, onde os
ganhos eram mais incertos, enquanto 0s agentes que escolheram essa opcao em todos 0s outros
problemas tém maior averséo ao risco e preferem situagdes com maior certeza de ganhos.

A média de aversao ao risco foi calculada considerando a porcentagem de agentes
gue optaram pela opcdo com maior certeza de ganho, ou seja, a op¢do B em sete dos
problemas, exceto pelo problema 4, em que foi considerada a opcdo A. J& a média de
propensao considerou a outra opgao correspondente nos problemas, em que apresentava uma
menor certeza de ganhos, mesmo que o ganho fosse maior.

O resultado estd presente na Tabela 5, onde podemos visualizar a divisdo entre

alunos com maior e menor aversao ao risco.

Tabela 5 - Aversdo ao risco versus propensdo ao risco entre agentes do género masculino e
feminino

Efeito Certeza % Aversao ao risco Propenséao ao risco
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Masculino 76,79% 23,21%

Feminino 17,2% 22,8%
Fonte: Propria (2023)

Atraveés dos resultados encontrados na pesquisa, foi possivel perceber que 0s
agentes do género feminino da amostra apresentaram maior aversao ao risco que os agentes
do género masculino, mesmo que por uma diferenga muito pequena entre os resultados gerais.

Sendo assim, a segunda hipotese, assim como a primeira, foi comprovada através
deste estudo. As alunas do género feminino presentes na amostra apresentaram maior efeito

certeza que os alunos do género masculino.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar o comportamento dos alunos da
FEAAC/UFC em situacdes de tomadas de decisbes com diferentes niveis de risco de perda,
contribuindo com o aumento de estudos e testes sobre a Teoria dos Prospectos no Brasil.

Os resultados obtidos na pesquisa tiveram limitagdes, devido a quantidade de
pessoas que responderam o questionario, que representam apenas uma pequena amostra do total
de alunos presentes no campus. Apesar disso, através dela pudemos ter mais um referencial
sobre a presenca do Efeito Certeza em agentes, e pudemos verificar se esse efeito se apresenta
de forma diferente dependendo do género.

5.1 Conclusdes

As hipoteses testadas consistiram em verificar viés comportamental nos alunos da
FEAAC/UC e a diferenca dele dependendo do género. Através desse estudo, também pudemos
fazer uma comparagdo com os resultados do trabalho original, publicado em 1979.

Através do resultado, foi possivel identificar a presenca do Efeito Certeza nos
agentes da amostra. A maior parte dos alunos optou pelas op¢fes com maior certeza de ganho
em 7 das 8 questdes, exceto pela Gltima, em que teve uma maior concentra¢do na opgao que
daria maior ganho, apenas porgue a chance de ganho em ambas era minima.

Quando comparamos os resultados obtidos no presente estudo com o estudo de
Kahneman e Tversky (1979), vemos que na maioria das situacdes os agentes optaram pela
mesma op¢ao (a com maior certeza de ganhos), mas houveram situa¢fes, como nos problemas
2 e 6, em que os agentes do estudo original e os agentes do presente estudo apresentaram uma
grande divergéncia de opinides, e as porcentagem foram significativamente diferentes.

Ao que se refere ao género, pudemos ver que as agentes do género feminino
apresentaram uma maior presenca do Vviés que os agentes do género masculino, mas as
porcentagens foram muito proximas, ndo tendo uma diferencga significativa no comportamento
de ambos.

Podemos concluir que o objetivo do trabalho foi atingido, replicamos o estudo de
Kahneman e Tversky (1979), conseguimos obter os resultados para comparagdo e pudemos

contribuir com o aumento de estudos sobre Finangas Comportamentais.
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5.2 Sugestbes para novas pesquisas

Sugere-se uma pesquisa sobre o Efeito Isolamento tendo como amostra os alunos
da FEAAC/UFC, depois do trabalho do Jeferson Rodrigues (2018) sobre o Efeito Reflexo, e do
presente estudo sobre o Efeito Certeza, € o Unico dos trés efeitos que ndo foi replicado no
campus.

Além disso, seria interessante uma analise nos diferentes tipos de personalidade,
acrescentando uma pergunta sobre o MBTI dos alunos ao questionario aplicado, como foi feito
no estudo da Isabela Brandao (2018).

Como pudemos ver na Gltima pergunta do questionario, o que mais influenciou foi
o valor, pois ambas as situacdes tinham pouca certeza de ganho, pode ser feito uma anélise
referente a renda média dos agentes no questionario. Seria possivel identificar se quanto maior
a renda, menos utilidade o agente poderia aplicar a situacbes com maior certeza, mas ganhos
menores.

Futuramente, também ¢ sugerido expandir o estudo para além da FEAAC, onde
seria possivel fazer uma comparagdo com os resultados dos alunos de cursos que tem maior

educacéo financeira com 0s alunos de outros cursos.
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ANEXO A — QUESTIONARIO DE PESQUISA

PARTE |

1. Sexo: () Masculino () Feminino
2. Qual sua idade? anos

3. Esté cursando...
( ) Administracdo () Contabilidade

( ) Economia ( ) Financas
3. Semestre: semestre.
PARTE Il

As alternativas abaixo representam probabilidades. Leia e escolha apenas uma alternativa em
cada problema proposto.
OBS. NAO existe resposta "correta” para 0s problemas propostos.

PROBLEMA 1 - Qual das alternativas vocé prefere?

A () 33% de chance de ganhar R$ 2.500, 66% de chance de ganhar R$ 2.400, 1% de chance
de ganhar R$ 0;

B ( ) 100% de chance de ganhar R$ 2.400.

PROBLEMA 2 - Qual das alternativas vocé prefere?
A () 33% de chance de ganhar R$ 2.500; 67% de chance de ganhar R$ 0;
B ( ) 34% de chance de ganhar R$ 2.400; 66% de chance de ganhar R$ 0.

PROBLEMA 3 - Qual das alternativas vocé prefere?
A () 80% de chance de ganhar R$ 4.000; 20% de chance de ganhar R$ 0;
B ( ) 100% de chance de ganhar R$ 3.000.

PROBLEMA 4 - Qual das alternativas vocé prefere?
A () 25% de chance de ganhar R$ 3.000; 75% de chance de ganhar R$ 0;
B ( ) 20% de chance de ganhar R$ 4.000; 80% de chance de ganhar R$ 0.

PROBLEMA 5 - Qual das alternativas vocé prefere?

A () 50% de chance de ganhar uma viagem de trés semanas para a Inglaterra, Franca e Italia;
50% de chance de ndo ganhar nada;

B ( ) 100% de chance de ganhar uma viagem de uma semana para a Inglaterra.

PROBLEMA 6 — Qual das alternativas vocé prefere?

A () 5% de chance de ganhar uma viagem de trés semanas para a Inglaterra, Franca e Italia;
95% de chance de ndo ganhar nada;

B ( ) 10% de chance de ganhar uma viagem de uma semana para a Inglaterra; 90% de chance
de n&o ganhar nada

PROBLEMA 7 — Qual das alternativas vocé prefere?
A () 45% de chance de ganhar R$ 6.000; 55% de chance de ganhar R$ 0;



B ( ) 90% de chance de ganhar R$ 3.000; 10% de chance de ganhar R$ 0.

PROBLEMA 8 — Qual das alternativas vocé prefere?
A () 0,1% de chance de ganhar R$ 6.000; 99,9% de chance de ganhar R$ O;
B () 0,2% de chance de ganhar R$ 3.000; 99,8% de chance de ganhar R$ 0.
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