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RESUMO

Este estudo teve por objetivo geral identificar a presenca de aversao ao risco e as perdas e os efeitos
certeza, reflexdo, possibilidade e enquadramento dentro dos grupos de graduandos dos cursos de
Administragdo e Economia da Universidade Federal da Grande Dourados. O estudo analisou se os
académicos se mostram avessos ou propensos ao risco em cenarios de ganhos e perdas econdmicas.
Analisou também se os efeitos certeza, reflexdo, possibilidade e enquadramento estavam presentes
no processo decisorio desses académicos. Isso foi feito por meio de uma pesquisa de campo com
aplicagdo questionarios. A amostra foi composta por 35 académicos do curso de Administragdo e 23
académicos do curso de Economia. Estatistica descritiva foi utilizada para andlise dos dados. Os
resultados demonstraram que os académicos sdo avessos ao risco no campo dos ganhos e propensos
ao risco no campo das perdas, e foram identificados os efeitos reflexdo, certeza e enquadramento,
confirmado os pressupostos teoricos. Porém, os resultados ndo permitiram a identificagdo do efeito
possibilidade. Implicagdes tedricas e praticas sao discutidas.

Palavras Chaves: Teoria do Prospecto, Economia Comportamental, Aversdo ao Risco, Propensdo ao
Risco, Efeito Enquadramento.
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ABSTRACT

The general objective of this study was to identify the presence of aversion to risk and losses and the
effects of certainty, reflection, possibility and framing within the groups of undergraduate students of
the Business and Economics courses at the Federal University of Grande Dourados. The study
analyzed whether academics are averse or prone to risk in scenarios of economic gains and losses. It
also analyzed whether the effects of certainty, reflection, possibility and framing were present in the
decision-making process of these academics. This was done through a field survey with
questionnaires. The sample consisted of 35 students from the Business Administration course and 23
students from the Economics course. Descriptive statistics was used for data analysis. The results
showed that academics are risk averse in the field of gains and prone to risk in the field of losses, and
reflection, certainty and framing effects were identified, confirming the theoretical assumptions.
However, the results did not allow the identification of the possibility effect. Theoretical and practical
implications are discussed.

Keywords: Prospect Theory, Behavioral Economics, Risk Aversion, Risk Propensity, Framing Effect.
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1 INTRODUCAO
A Economia Comportamental ¢ um campo relativamente novo do conhecimento cientifico e

tem sido utilizado para melhor compreender como as pessoas tomam suas decisoes. Esse campo
combina insights de diferentes disciplinas, principalmente da economia e da psicologia. A Economia
Comportamental desafia as teorias tradicionais de finangas delineadas por Fama (1970). Na teoria
tradicional de finangas, assume-se que o comportamento do mercado ¢ eficiente, os agentes sao
totalmente racionais, e, portanto, conseguem analisar a totalidade dos dados e informagdes
disponiveis. A Economia Comportamental desafia esses pressupostos, buscando melhor entender os
fatores que influenciam nas decisdes financeiras das pessoas.

Conforme conceituam Dimson e Mussavian (1999), finangas é uma area da economia que
foca, principalmente, nos mercados de capitais. Dentro das finangas modernas existem trés principios
centrais: primeiro, os investidores sao totalmente racionais, analisando todas as alternativas possiveis
de forma coerente; segundo, os mercados sdo altamente eficientes, arbitrando e autocorrigindo os
desvios de pregos; terceiro, os investidores analisam e exploram todas as oportunidades ao seu redor,
analisando uma por uma para formar um leque de informagdes. Nesse pensamento, Malkiel (2003)
discute que esse mercado eficiente ¢ capaz de incorporar novas informagdes aos precos de um bem
ou titulo, fazendo com que os agentes ndo consigam prever os pregos futuros.

Contudo, esses principios centrais de financas sdo contestados por diferentes pesquisadores,
como por exemplo, Herbert Simon (1957). Esse autor afirma que os individuos nao sdo totalmente
racionais e cunhou o termo racionalidade limitada. Simon (1979) pressupde que os individuos
analisam apenas as informagdes que trazem satisfacdo aos agentes, descartando informagdes que
possam contrariar seus objetivos, diminuindo o esfor¢o cognitivo empregado no processo decisorio.
Quando a informag¢do analisada supre a necessidade do agente, ele encerra as analises de outras
informagdes. O autor recebeu por suas pesquisas, o Prémio Nobel de Economia em 1978.

O inicio da abordagem de finangas comportamentais comegou ha alguns séculos, por meio do
suico Daniel Bernoulli, em 1738. Bernoulli (1954) buscou compreender o comportamento decisorio
desses agentes e comecou suas analises na area de tomada de decisdo perante riscos no campo dos
ganhos. Em uma de suas pesquisas, o estudioso constatou que o valor de um objeto ndo esta
relacionado ao prego dele, mas sim ao valor psicolégico. Ou seja, o valor do objeto est4 relacionado
a importancia que esse objeto tem para o individuo, chamado hoje de utilidade. Por exemplo, 100
reais t€ém mais utilidade para um individuo de classe baixa do que para um individuo de classe alta.

Assim como um prato de comida tem mais utilidade para um individuo faminto do que para um
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individuo que acabou de almocgar. Conforme o pensamento do autor, as pessoas tomam as decisdes
baseadas no valor representativo desse objeto, e ndo no valor monetario real do objeto. Logo, entende-
se que uma pessoa faminta estara disposta a gastar mais em um prato de comida, do que uma pessoa
bem alimentada, fazendo com que a percepg¢ao de preco seja diferente para ambos os individuos.

Antes da teoria defendida por Bernoulli (1954), as apostas eram calculadas em cima do seu
valor esperado e acreditava-se ser o comportamento ideal de um agente no processo decisorio. De
acordo com esse processo, os agentes selecionam a melhor alternativa calculando a soma dos produtos
entre o valor e sua probabilidade. Por exemplo, o valor esperado da aposta: 80% de chance de ganhar
300 reais e 20% de chance de ganhar 150 reais ¢ de 270 reais (0,8 * 300 + 0,2 * 150). Contudo,
Bernoulli (1954) verificou que essa ndo ¢ a pratica habitual dos individuos. O autor, entdo,
desenvolveu a psicofisica para explicar o comportamento decisério dos individuos. A psicofisica
afirma que as decisdes dos individuos estdo fundadas nos valores psicoldgicos dos efeitos e ndo nos
valores monetarios das apostas.

Inspirados por Daniel Bernoulli, o matematico Jon Von Neumann e o economista Oskar
Morgenstern elaboraram uma base de axiomas, em 1944, que consolidaria a chamada Teoria da
Utilidade Esperada (TUE). Essa teoria defende que os agentes estruturam e organizam as alternativas
de forma logica e racional seguindo esses axiomas. A TUE presume que ndo ha distingdo no campo
de ganhos e perdas, ou seja, a utilidade de ganhos e perdas sao as mesmas, mudando apenas o sinal
(+ ou -). Para exemplificar, analise o Problema I. Responda mentalmente o seguinte exemplo.
Decidindo no cara ou coroa, vocé prefere: Opgao A- Ganhar 200 reais se der coroa e ndo ganhar nada
se der cara. Op¢ao B- Nao lancar a moeda e ganhar 95 reais, com certeza? A maioria das pessoas
escolhe a alternativa B. Contudo, a op¢ao que deveria ser escolhida, se fosse seguido o pensamento
matematico, seria a alternativa A, pois o valor esperado dela ¢ maior, (0,5 * 200 + 0 > 95). A TUE
explica porque a grande parte dos individuos, intuitivamente, seleciona a alternativa de ganho seguro
desprezando o célculo do valor esperado. Partindo para o problema II, vocé prefere no cara ou coroa:
A- Se der coroa, vocé perde 200 reais, se der cara, nao perde nada ou B- Nao langar a moeda e perder
95 reais com certeza? Nota-se que a maioria dos individuos, nesse caso, escolhe a aposta. Mesmo que
o valor da possivel perda seja maior do que a perda segura. Nesse momento pode-se perceber a falha
da TUE, visto que essa teoria nao apresenta distingdo entre perdas e ganhos, os individuos ndo
deveriam variar suas decisdes no campo de ganhos e perdas.

Instigados por esse comportamento, os pesquisadores Kahneman e Tversky (1979),

observaram uma falha central na teoria de Bernoulli e na TUE. Os autores afirmam que a falha
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consiste na TUE lidar com o mesmo valor de utilidade, tanto no campo dos ganhos como no campo
das perdas. Partindo dessa alegacao Kahneman e Tversky iniciaram, em 1979, uma teoria empirica
que complementaria Bernoulli (1954) e a TUE. Conhecida como Teoria do Prospecto, ou Teoria da
Perspectiva, a qual os levou ganhar o Prémio Nobel de Economia em 2002.

Esta teoria mostra que os individuos se comportam de forma diferente frente a cendrios de
ganhos e perdas, classificando ganhos e perdas a partir de certo ponto de referéncia. A Teoria do
Prospecto forma uma base tedrica em relagdo a compreensdao do comportamento dos investidores
perante riscos de ganho e principalmente de perda. Observando se as suas decisdes sdo propensas ou
avessas ao risco, Kahneman e Tversky (1979) estudaram vérios tipos de decisdes. Desenvolveram
experimentos para que pudessem testar sua teoria. Ao analisar os resultados desses experimentos,
Kahneman e Tversky (1979), conceituaram alguns efeitos.

Dentro da Teoria do Prospecto, observa-se alguns efeitos mensurados por Kahneman e
Tversky (1979) e por Kahneman (2012), denominados de efeito Certeza, Reflexao, Possibilidade e
Framing ou Enquadramento. Consoante com as pesquisas de Kahneman e Taversky (1979),
Cappellozza e Sanchez (2011), aponta que o efeito Certeza consiste no individuo, psicologicamente,
dar prioridade aos ganhos seguros, mesmo que a aposta ofereca uma maior utilidade ou um maior
valor esperado, demonstrando, assim, a aversao ao risco do individuo. Por exemplo, na aposta: Opgao
A —33% de chances de ganhar R$ 2.500,00 e 66% de chances de ganhar R$ 2.400,00 ou Opgao B —
100% de chances de ganhar R$ 2.400,00 os individuos tendem a escolher a Opgdo B, se mostrando
avessos ao risco, mesmo que a utilidade esperada da Opgao A seja maior que da Opgao B.

Ainda, de acordo com Cappellozza e Sanchez (2011), o Efeito Reflexdo consiste no
comportamento contrdrio. Em cendrio de perdas, o individuo agrega um peso psicoldgico maior aos
resultados com menor probabilidade, mesmo que esses resultados possam-lhe trazer maior prejuizo.
Tornando-se propenso ao risco quando se trata de perdas e avesso ao risco se tratando de ganhos.
Nessa perspectiva, usando o exemplo acima, observa-se que os individuos escolheriam a Opcgao A,
se mostrando propenso ao risco, mesmo que ele possa lhe trazer maior prejuizo.

O Efeito Possibilidade consiste em atribuir pesos diferentes para caracteristicas ou itens. Por
exemplo, quando vocé estd em um cendrio de incerteza envolvendo a compra de uma casa, voceg,
automaticamente (e muitas vezes de forma inconsciente), estipula pesos as caracteristicas da casa que
vocé gostaria de ter. Pode ser que a quantidade de quartos seja mais importante do que a quantidade
de banheiros. Kahneman (2012) traz um exemplo afirmando que a sua analise referente ao seu futuro

genro estd ligada se ele tem boa aparéncia, se € rico, se € confidvel.
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Trazendo para o mundo das finangas podemos exemplificar da seguinte forma: imagine que
vocé possua a chance de ganhar R$ 1 milhao de reais. Suas chances de ganhar esse prémio variam
de: A —de 0% a 5%; B — de 5% a 10%; C — de 60% a 65% e D — de 95% a 100%. Observa-se que
apesar de a variancia ser apenas de 5% em todas as alternativas, o peso psicologico que vocé atribuiu
¢ a importancia entre as alternativas ndo foi a mesma. Yoshinaga e Ramalho (2014) afirmam que
atribuimos maior peso a alternativa A, pois a tendéncia é de supervalorizarmos resultados altamente
improvaveis (facilmente observado em apostas de loterias). Kahneman (2012) afirma que por
supervalorizarmos esses eventos altamente improvaveis, nos colocamos em uma posi¢ao de
predisposicao a pagar um valor maior do que o esperado para aniquilar esses eventos improvaveis.

Por fim, o Efeito Framing, conforme Cappellozza e Sanchez (2011), consiste na elaboragao,
de forma mental, de possiveis alternativas de decisdo, baseadas em particularidades externas. Ou seja,
o simples fato de alterar a forma de como o problema ¢ apresentado, pode permutar as escolhas dos
agentes pelas configuragdes que as alternativas sdo expostas no campo de ganhos e de perdas. Por
exemplo, ¢ mais facil conseguir a aceitacdo de um paciente para a compra de um tratamento médico
mais caro, dizendo que esse tratamento tem 30% de chance de sucesso de cura, do que dizer que esse
tratamento tem 70% de chance de ndo ser suficiente para a cura, embora ambas as informacdes
tenham o mesmo significado para um agente completamente racional.

Ao longo do tempo, varias teorias foram criadas na area de finangas. Porém, contrariando as
teorias tradicionais propostas por Fama (1970), estudos recentes como o de Kahneman (2012),
indicam a existéncia da racionalidade limitada, buscando demonstrar que a grande parte dos
individuos diverge do modelo completamente racional no processo decisorio. Isso ocorre porque
individuos tomam suas decisdes baseadas em atalhos mentais, chamados de heuristicas, o que pode
resultar em que erros sistemdaticos, chamados vieses. Portanto, nota-se que, as teorias atuais de tomada
de decisdo buscam captar aspectos “ndo racionais” dos agentes decisorios, pois estes ndo baseiam
suas escolhas financeiras em pensamentos completamente racionais.

Reconhecer “erros” decorrentes da ndo completa racionalidade durante a analise probabilistica
pode ajudar o investidor a compreender seu comportamento frente as decisdes de risco, capazes de
gerar grandes impactos em sua riqueza. Kaizer et. al (2021) aponta que administradores convivem,
constantemente, em um ambiente arbitrario, sdo tomadores de decisdes ativos dentro de suas
organizagdes, com o intuito de potencializar o capital de seus acionistas. Académicos do curso de
Economia e do curso de Administragdo serdo esses possiveis agentes gestores de fundos. Nesse

sentido, o conhecimento desse arcabougo tedrico é extremamente relevante para o aperfeicoamento
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no processo de tomada de decisdo. Pode-se, também, identificando esses efeitos ao final da pesquisa,
sugerir o ajuste das disciplinas futuras para melhor preparar os futuros académicos, a fim de que eles
possam incorporar esse conhecimento em suas decisdes.

Tendo essa perspectiva, surge o questionamento se os académicos dos cursos de
Administragdo e Economia possuem o embasamento teérico a fim de maximizar os resultados dessas
decisdes. Os efeitos Certeza, Reflexdo, Possibilidade e Framing, mensurardo se os individuos sdo
propensos ou avessos ao risco durante o processo decisoério. Desta forma, o conhecimento desses
comportamentos fara com que os agentes tomadores de decisao aprimorem seu processo de alocacao
financeira e diminuam as chances de ocorréncia de erros cognitivos que tragam algum tipo prejuizo
para a organizagao.

Dessa forma, a partir dos estudos de Kahneman (2012), seguindo a Teoria do Prospecto e
replicando o estudo de Kaizer et. al (2021), questiona-se: como os académicos concluintes dos cursos
de Administracio e Economia estio tomando suas decisdes financeiras? E possivel verificar a
presencga dos efeitos, Certeza, Reflexdo, Possibilidade e Framing entre esses académicos? Existe
diferenca entre a aversao a perda e propensao ao risco entre esses académicos? E por fim, os
resultados obtidos na pesquisa aplicada se equiparam com os resultados obtidos por Kahneman e
Tversky (1979) e por Kaizer et. al (2021)?

A partir disso, o objetivo geral desta pesquisa, ¢ identificar a presenga de aversao ao risco € as
perdas e os efeitos certeza, reflexdo, possibilidade e enquadramento dentro dos grupos de graduandos
do curso de Administracdo e Economia. Os objetivos especificos sdo: verificar se ha diferenga entre
graduandos dos dois cursos em relacdo a presenga dos efeitos e entre a aversao e propensao ao risco;
segundo, comparar os resultados obtidos na pesquisa com o estudo original de Kahneman e Tversky

(1979) e do estudo de Kaizer et. al (2021).

2 REVISAO TEORICA
2.1 TEORIA DA UTILIDADE
Segundo Kahneman (2012), antes das pesquisas de Daniel Bernoulli em 1738, para analisar e

avaliar as apostas, os matematicos utilizavam o calculo do valor esperado. Conforme Yoshinaga et.
al (2008), a grande parte dos modelos econdmicos ainda se baseiam na teoria da utilidade esperada
defendida por Von Neumman e Morgenstern (1944). O valor esperado consiste na esperanga
matematica, ou na expectativa que o individuo tem de uma variavel qualquer. Por exemplo, ao pedir
uma comida em um restaurante o cliente pergunta ao gar¢om quanto tempo levara para seu prato ficar

pronto. O garcom entdo proporcionard um valor esperado, uma informagdo que orientard a decisao
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do cliente. Se sera mais vantajoso esperar o tempo médio para o prato ficar pronto ou ¢ melhor comer
em outro restaurante com o tempo de espera menor.

Na area de estatistica, para se calcular o valor esperado envolvendo apostas simples, ¢ preciso
fazer uma média dos resultados possiveis, no qual cada resultado ¢ influenciado por sua
probabilidade. Suponha a aposta, langando uma moeda, se der cara, vocé ganha 1000 reais e se der
coroa vocé perde 500 reais. O valor esperado dessa aposta ¢ calculado pela soma do produto entre a
probabilidade e seus respectivos valores monetarios. Ou seja, o valor esperado da aposta acima ¢ de
50% * (+1000) + 50% * (-500) = 250 reais. Seguindo o pensamento dos matemadticos, essa aposta
favorece o jogador. Contudo o que Bernoulli (1738) percebeu é que os agentes ndo se orientam pelo
valor esperado.

Apos essas observagdes, em 1738, Bernoulli deu inicio ao estudo sobre utilidade psicoldgica.
Segundo o pesquisador, os agentes decisOrios ndo podem julgar as alternativas usando o mesmo
principio, ou o mesmo ponto de referéncia, como por exemplo, o padrdo de riqueza. Esse mesmo
principio pode ndo se adequar ao julgamento de outros agentes. Pois, um prémio de 50 reais tem mais
utilidade para quem possui uma riqueza de 100 reais do que para alguém que possui uma riqueza de
500 reais.

Observando essas circunstancias, o autor constatou que o valor de um objeto ndo pode estar
relacionado ao prego dele, mas sim ao valor da utilidade, ou seja, o valor psicoldgico que o objeto
tem para cada individuo. Dessa forma, o conceito de utilidade refere-se a tudo aquilo que os agentes
almejam alcangar, ¢ um valor subjetivo que varia de pessoa para pessoa. O valor da utilidade muda

conforme as circunstancias ou padrdes de riqueza variam.

[...] a determinacdo do valor de um item ndo pode ser baseado no seu prego, mas sim na
utilidade que ele fornece. O preco de um item depende somente do proprio item e € igual
para todo mundo; a utilidade, contudo, depende das circunstancias particulares do individuo
que faz a estimativa. (BERNOULLI, 1738 [1954], p.24).

Apos formular essas ideias, Bernoulli (1954), explorou seus insights psicoldgicos sobre a
utilidade das riquezas de um individuo, com o objetivo de apresentar uma nova abordagem de
avaliagdo de riscos. Analisando como os individuos tomam suas decisdes frente a apostas simples,
Bernoulli (1954) notou que essas decisdes ndo estdo embasadas no valor esperado das alternativas.

Em uma aposta simples, a maioria das pessoas sao avessas ao risco, preferindo o valor seguro,

mesmo ele sendo menor que o valor esperado. Dessa forma, Bernoulli (1954), calculou a fungdo de
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utilidade. Essa fun¢do aponta a utilidade de diferentes niveis de riqueza, de 1 a 10 milhdes, conforme

demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1 - Fungdo de Utilidade

Riqueza

. 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(milhdes)
Unidades

de 10 30 48 60 70 78 84 90 96 100
Utilidade

Fonte: KAHNEMAN (2012, p.341)

Percebe-se, conforme a analise de Kahneman (2012) que ao acrescentar um milhdo a riqueza
de um milhdo produz-se um aumento de 20 pontos de utilidade, mas se acrescentar um milhdo a
riqueza de nove milhdes produz-se apenas 4 pontos de utilidade. Segundo Bernoulli (1738), essa
producdo decrescente de utilidade € o que justifica a aversdo ao risco dos individuos, fazendo-os

preferir a alternativa segura. Conforme mostra a figura 1:

Figura 1 - Fungdo de Utilidade
Funcao Utilidade
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Fonte: Grafico elaborado pelo autor

Considere a escolha, vocé prefere: A- 50% de chance de ganhar 1 milhdo e 50% de chance de
ganhar 7 milhdes, ou, B- ter 4 milhdes com certeza?

Kahneman (2012) aponta que a alternativa segura e o valor esperado dessa aposta sdo iguais,
4 milhdes, (0,5 * 1.000.000 + 0,5 * 7.000.000 = 4.000.000). Porém, as utilidades psicologicas sao

diferentes. De acordo com a fungao de utilidade de Bernoulli (1954), as pessoas preferem a alternativa
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B pelo fato de sua utilidade ser maior do que a utilidade de A, (Utilidade de A: (10 + 84) / 2 = 47;
Utilidade de B: 60). Em conformidade com essa teoria nota-se que individuos com uma riqueza menor
possuem maiores unidades de utilidade, o que explica o motivo dessas pessoas comprarem seguros.
Sendo assim, para Bernoulli (1954), a satisfacdo do individuo est4 diretamente relacionada a utilidade
de riqueza que ele possui.

Nesse contexto, surge a Teoria da Utilidade, elaborada por Von Neumann e Morgenstern
(1944). Essa teoria engloba o conceito de homo economicus, o qual assume a total racionalidade na
analise das informagdes e em todo o processo decisério do individuo. Contudo, Yoshinaga et. al
(2008) aponta que ainda que parte dos agentes se comportem de forma irracional, ha varios
economistas que defendem a supremacia da hipotese de mercado eficiente. Formando uma estrutura
teodrica, a TUE tem por finalidade defender a racionalidade dos agentes tomadores de decisdo e definir
um padrdo de comportamento desses agentes, possuindo como premissa um cenario em que as
escolhas teriam como propdsito a maximizagdo da utilidade.

Entretanto, a TUE ndo ¢é capaz de mensurar a distingdo entre ganhos e perdas. A utilidade de
certo ganho ¢ dada pela comparacao entre os estados de riqueza. Ou seja, se uma pessoa possui 100
mil reais e ao ganhar um prémio passa a possuir uma riqueza de 105 mil reais, a utilidade que ela
adquiriu foi de 5 mil reais. Para TUE, seguimos o mesmo raciocinio no campo das perdas. Se um
individuo possui 105 mil reais e ao perder uma aposta passa a possuir uma riqueza de 100 mil reais,

sua ‘desutilidade’ foi de -5 mil reais. A Teoria da Utilidade trata os ganhos e perdas da mesma maneira.

2.2 TEORIA DO PROSPECTO
Questionando a teoria de Bernoulli (1954), Daniel Kahneman e Amos Tversky focaram seus

experimentos na area estatistica. A ideia principal de Kahneman e Tversky (1979) consistia em
analisar a teoria de Bernoulli envolvendo o campo das perdas, tomando como ponto de referéncia a
alteracdo na riqueza do individuo, e ndo no estado final de riqueza do individuo. A partir desse
momento, Kahneman e Tversky (1979) comecam a estruturar a Teoria do Prospecto, a qual tem por
objetivo analisar o campo das perdas. Para entender melhor, escolha uma opgdo (lado esquerdo ou
direito) na situacao I, e outra opg¢ao (esquerda ou direita) na situagao II.

Considere as situagoes:

Situagdo I: Vocé prefere ganhar 1.000 reais com certeza ou 90% de chance de ganhar 1.200

reais.
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Situagdo II: Vocé prefere perder 1.000 reais com certeza ou 90% de chance de perder 1.200
reais.

Consoante com a maioria das pessoas e adverso a Teoria da Utilidade Esperada, a maioria das
pessoas escolhe a opcao do lado esquerdo na situacdo I e na situacdo II, a opcao do lado direito. As
pesquisas de Kahneman e Tversky (1979) apontam que hd um problema na Teoria da Utilidade
Esperada. Se a utilidade de riqueza ¢ a unica condi¢do que norteia as decisdes dos individuos, eles
deveriam ter preferéncias iguais nas duas situagdes (op¢ao da esquerda na Situagdo I e II). No entanto,
ha um comportamento distinto quando os agentes decisorios estdo diante de perspectivas que
envolvem ganho e perspectivas que envolvem perdas. No campo de ganhos as pessoas sdo avessas
ao risco. Porém, no campo das perdas as pessoas sdo propensas ao risco.

Nesse cenario, Kahneman (2012) destaca a importancia que o ponto de referéncia detém no
processo decisorio. Porém, o autor ainda destaca que maioria das vezes os agentes decisOrios ignoram
esses pontos de referéncia. Se sustentando apenas na ideia de que ndo perder nada ¢ melhor do que
ganhar algo. A fim de destacar ainda mais a importancia do ponto de referéncia, e comprovar a falha
na teoria de Bernoulli, Kahneman (2012), cita outro exemplo.

Considere Anthony e Betty:

A atual riqueza de Anthony ¢ de 1 milhdo; A atual riqueza de Betty ¢ de 4 milhdes. Aos dois
foi oferecida seguinte questdo: A- 50% de chance de terminar possuindo 1 milhdao ou 50% de chance
de terminar possuindo 4 milhdes. B- Possuir 2 milhdes com certeza.

Calculando o valor esperado encontra-se, 2,5 milhdes para a aposta e 2 milhdes para a opcao
segura. Kahneman (2012) expde que segundo a teoria de Bernoulli (1954), Anthony e Betty deveriam
escolher a mesma opc¢ao. A riqueza atual de ambos proporciona uma grande diferenca na analise das
alternativas, mas o estado de riqueza ndo € o ponto de referéncia para eles. Percebe-se que o ponto de
referéncia de Anthony ¢ diferente do ponto de referéncia de Betty, nenhum deles pensam no estado
de riqueza como ponto de referéncia.

Anthony pensa em ganhos. Se ele escolher a aposta, tera a chance de quadruplicar sua riqueza.
Porém, se escolher a op¢ao segura, ele, com certeza, duplicard sua riqueza. Betty, no entanto, pensa
em perdas. Se ela escolher a opgdo segura, reduzird sua riqueza pela metade. Porém, se escolher a
aposta, tera 50% de chance de manter sua riqueza.

Logo, Anthony provavelmente escolherd a opgao segura e dobrard sua riqueza, e Betty
escolherd a aposta com a esperanca de ndo perder nada, mesmo que o valor esperado dessa aposta

demonstre maior prejuizo do que a opgao segura.



20

MINISTERIO DA EDUCAGAO
FUNDAGCAO UNIVERSIDADE FEDERAL DA GRANDE DOURADOS

O modelo de Bernoulli (1954) pode explicar a aversdo ao risco de Anthony, mas nao pode
explicar a propensdo ao risco de Betty. No modelo de Bernoulli (1954), para estipular a utilidade
basta saber apenas o estado de riqueza do individuo. Ja na Teoria do Prospecto defendida por
Kahneman (2012), € necessario saber também o ponto de referéncia. Kahneman (2012) alega que a
Teoria do Prospecto possui trés caracteristicas cognitivas.

A primeira ¢ que o ponto de referéncia de cada individuo seria um estado neutro. Na éarea
financeira, o ponto neutro de referéncia seria o status quo, o qual pode estar relacionado ao resultado
que o individuo espera alcangar.

A segunda caracteristica esta relacionada a sensibilidade de perceber a mudanca do estado de
riqueza do proprio individuo. Por fim, a terceira caracteristica ¢ o principio da aversdo a perda. O
individuo sempre dard mais peso ou importancia as perdas do que aos ganhos. Essas trés

caracteristicas podem ser vistas claramente na figura 2, que pode ser observado a seguir:

Figura 2 - Teoria do Prospecto

Teoria do Prospecto
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Fonte: Grafico elaborado pelo autor

A partir das andlises de Kahneman (2012), podemos separar esse grafico em duas partes,
superior e inferior de um ponto de referéncia neutro. A parte superior ilustra o modelo de Bernoulli
(1954) no campo de ganhos.

A parte de baixo do gréafico apresenta a Teoria do Prospecto no campo das Perdas. Podemos

notar que o grafico apresenta uma curva em S, evidenciando a sensibilidade decrescente tanto no
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campo de ganhos como no das perdas. Kahneman (2012) enfatiza ainda que as curvas do S sdo
assimétricas, a inclinagdo na funcdo no campo das perdas ¢ visivelmente mais acentuada. Isso
evidéncia a aversao a perda.

Em suma, a Teoria do Prospecto criada por Kahneman e Tversky (1979) afirma que se tratando
de ganhos a maioria das pessoas ¢ avessa ao risco, mas quando se trata de perdas elas sdo propensas
a ele. Kahneman (2012) afirma que muitos alunos ja ouviram falar sobre a Teoria do Prospecto,

porém, € pouco provavel encontrar esse tema em livros didaticos de introducao a economia.

2.3 EFEITOS CERTEZA E POSSIBILIDADE
A partir da Teoria do Prospecto, outros efeitos foram observados. Dois dos principais efeitos

sdo: Efeito Certeza e Efeito Possibilidade. Para entender esses efeitos, olhe para o seguinte exemplo:
Suas chances de ganhar um carro aumentam em uma escala de 5%. A - de 0% para 5%; B - de 15%
para 20%; C - de 50% para 55%; D - de 95% para 100%.

Percebe-se que os pesos atribuidos para cada probabilidade sdo diferentes. As situagdes de A
e D sdo mais marcantes do que as situagdes B e C. Kahneman (2012) afirma que as mudancas A, D
sdo qualitativas, ja as mudangas B, C sdo quantitativas. As mudangas qualitativas influenciam a
estimativa do valor psicolégico. Eventos que s3o praticamente certos, como uma mudanga de 95%
para 100% recebe menos peso do que suas probabilidades exigem. Esse efeito foi denominado por
Kahneman e Tversky (1979) como efeito Certeza, o qual evidéncia a aversdo ao risco quando no
campo de ganhos.

Com o intuito de exemplificar o Efeito Certeza, escolha uma alternativa (esquerda ou direita)
no problema I, e uma alternativa (esquerda ou direita) no problema II.

1. 73% de chance de ganhar 520 mil reais ou 75% de chance de ganhar 500 mil reais.

I1. 98% de chance de ganhar 520 mil reais ou 100% de chance de ganhar 500 mil reais.

De acordo com Kahneman (2012), a maioria das pessoas escolhe a alternativa da esquerda no
problema I e a alternativa da direita no problema II. Se essa foi a sua decisdo, constata-se que seu
julgamento, na perspectiva da TUE, ndo foi totalmente racional. Ao calcular os valores esperados
desses problemas, percebe-se que, racionalmente, as alternativas que trazem mais vantagem
econOmica, € que deveriam ser escolhidas, sdo as alternativas que estdo do lado esquerdo de ambos
os problemas.

No problema I, a mudancga de 73% para 75% retrata apenas uma melhoria quantitativa, a qual

nao influencia o individuo. A variag¢ao de 2%, nesse caso, nao impressiona o agente, fazendo com que
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ele escolha apenas a alternativa com maior valor monetario. No problema II, a alteracdo da
probabilidade ¢ uma melhoria qualitativa, a qual influéncia a decisdo do individuo. A transi¢cdo do
status “chance” de 98% para a “certeza” de 100%, faz com que o individuo priorize a certeza, ainda
que o prémio seja menor.

Nos dois problemas a variacdo da probabilidade ¢ de apenas 2%. Em porcentagens medianas
(10% a 90%), se a diferenca entre a probabilidade das alternativas € baixa, os individuos priorizaram
as opgoes que possuem maior resultado monetario. Contudo, quando se trata de Efeito Certeza, eles
deixam de lado as alternativas que apresentam maior valor esperado com uma probabilidade menor
de ocorréncia, para optar por ganhos seguros, mesmo que o valor esperado da aposta seja menor.
Logo, os agentes ignoram a Teoria da Utilidade Esperada e elegem como mais valorosas as opc¢des
com ganhos certos.

Contudo, Kahneman e Tversky (1979) notaram que ha um comportamento distinto quando os
agentes decisorios estdo diante de perspectivas que envolvem ganho e perspectivas que envolvem
perdas. Se tratando de perdas, os individuos priorizam alternativas que podem trazer maior perda,
mas que tenham uma probabilidade menor de ocorrer, do que alternativas que apresentam uma perda
menor, com cem por cento de chance de ocorrer.

Conforme o pensamento de Kahneman (2012), quando as chances de ganhar um carro passam
de 0% para 5%, os individuos t€m a tendéncia de associar os eventos improvaveis como sendo mais
importantes, dando a eles pesos desproporcionais, mais do que suas probabilidades merecem.
Kahneman (2012) intitula esse comportamento de efeito Possibilidade. Enquanto no Efeito Certeza
0s agentes sao avessos ao risco na perspectiva de ganhos, agregando um peso menor aos eventos, no
Efeito Possibilidade, os agentes sdo propensos aos riscos, agregando um peso maior aos eventos. Com
a inteng¢do de ilustrar como funcionam esses efeitos, Kahneman (2012) formulou uma tabela
explicando como funciona a associa¢do de pesos dada as probabilidades, conforme demonstrado na

Tabela 2.

Tabela 2 - Pesos de Decisdo

Probabilidade 10
0 1 2 5 10 20 50 80 90 95 98 99
(%) 0
Peso de 8, 13, 60, 10
0 5,5 18,6 26,1 42,1 71,2 79,3 87,1 912
Decisdo 1 2 1

Fonte: KAHNEMAN (2012, p.393)
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Observa-se que os pesos sao maiores nas extremidades da tabela 2. A extremidade do lado
direito representa o efeito certeza, ja a extremidade do lado esquerdo representa o efeito possibilidade.
O meio da tabela 2 apresenta pesos mais baixos, os quais ndo possuem um profundo poder para
influenciar os individuos. Para comparar o efeito certeza e o efeito possibilidade, imagine a seguinte
situagdo apresentada por Kahneman (2012): amanha saird o resultado de um sorteio e vocé possui a
chance de 1% de ganhar 500 mil reais. Agora imagine o resultado de um sorteio que também saira
amanha, mas desta vez vocé esta praticamente certo de que ganhara o prémio de 500 mil reais, mas
possui a chance de 1% de ndo ganhar. Com certeza vocé ficard mais apreensivo do que esperangoso.
Nota-se entdo, que o efeito certeza ¢ mais perceptivel que o efeito possibilidade (KAHNEMAN,
2012).

Posto que alguns anos atrds Kahneman e Tversky (1979) concluiram que os individuos
agregam valores a ganhos e perdas mais do que a riqueza que eles possuem, adotando pesos diferentes
das probabilidades apresentadas. Esse comportamento estabeleceu um padrao distintivo de interesses,

o qual os autores intitularam de padrao quadruplo, exposto nos cendrios da Tabela 3.

Tabela 3 - Padrdo Quadruplo

GANHOS PERDAS
95% de chance de ganhar 10 mil 95% de chance de perder 10 mil
ALTA PROBABILIDADE reais reais
Medo de decepgdo Esperanga de evitar perda
(Efeito Certeza) AVERSAO AO RISCO PROPENSAO AO RISCO
Aceitagdo de acordo desfavoravel Rejeigdo de acordo favoravel
5% de chance de ganhar 10 mil 5% de chance de perder 10 mil
BAIXA PROBABILIDADE reais reais
) o Esperancga de grande ganho Medo de grande perda
(Efeito Possibilidade) PROPENSAO AO RISCO AVERSAO AO RISCO
Rejeigdo de acordo favoravel Aceitacdo de acordo desfavoravel

Fonte: KAHNEMAN (2012, p.395)

Consoante a pesquisa de Kahneman (2012), destacando a segunda e terceira coluna, pode-se
observar que: a primeira linha, mostra uma perspectiva exemplificativa. A segunda linha evidencia a
emocao do individuo ao se deparar com essa perspectiva. A terceira linha reflete o comportamento da

maioria dos individuos frente uma oferta que oferece uma aposta e um ganho certo que condiz com
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seu valor esperado (por exemplo, 95% de chance de ganhar 10 mil reais ou 9.500 com certeza). Por
fim a quarta linha exibe a possivel decisdo que serd escolhida pelo individuo dentro de um acordo.

Para entender o padrao quadruplo, Kahneman (2012) explica cada area do padrao
individualmente. A area superior esquerda refere-se a teoria de Bernoulli (1954), a qual assume que
os individuos, quando estdo diante de uma chance consideravel de ganhar um prémio, tornam-se
avessos ao risco e assumem o resultado menor que o valor esperado. A area inferior esquerda
representa o Efeito Possibilidade. Essa parte do padrao quadruplo explica porque os jogos de loterias
sao tdo populares. Quando se trata de prémios muito grandes, os individuos possuem uma esperanga
em ganhar, mesmo que as chances de ocorrer esse evento sejam muito pequenas. A area inferior direita
explica as preferéncias das pessoas em comprarem seguros. Com a inten¢do de eliminar os riscos e
possuir uma “paz de espirito”, os individuos estdo dispostos a pagar muito mais por seguranca do que
pelo valor esperado.

Segundo Kahneman (2012), todos esses comportamentos ja eram esperados. Porém, o
comportamento que surpreendeu o pesquisador esta descrito na area superior direita. Kahneman
(2012), afirma que as pessoas sao tao propensas ao risco no campo das perdas, como avessas ao risco
no campo dos ganhos. Kahneman (2012) afirma que a perda certa ¢ muito aversiva, o que estimula
os agentes ao risco. Analisando a Tabela 3, vé-se que ha uma sensibilidade decrescente. Uma perda
certa de 900 mil reais ¢ mais aversiva do que 90% de chance de perder 1 milhdo. Ao observar, mais
uma vez, a tabela 3 verifica-se que o peso atribuido a probabilidade de 90% corresponde a 71,2, muito
mais baixo do que a propria probabilidade. A consequéncia ¢ que, quando se estd diante de uma
escolha entre perda certa e uma probabilidade alta de uma perda ainda maior, o processo de agregar

peso e a sensibilidade decrescente, transforma a perda certa em uma opg¢ao muito aversiva.

2.4 EFEITO REFLEXAO
O efeito reflexdo, apresentado por Kahneman e Tversky (1979), ¢ o espelhamento do efeito

certeza. Enquanto o efeito certeza o cenario considera o campo dos ganhos, o efeito reflexdo considera
o campo das perdas. Enquanto, no efeito certeza, os individuos sdo avessos ao risco, no efeito
reflexdo, os individuos sdo propensos ao risco. Por isso, Kahneman e Tversky (1979) afirmam que o
efeito reflexdo ¢ uma imagem espelhada do efeito certeza.

Para exemplificar, pode-se utilizar os prospectos apresentados por Kahneman e Tversky
(1979). Considere os prospectos: Prospecto I (ganhos): Opg¢do A — 80% de chance de ganhar
R$ 4.000,00 ou Op¢ao B — 100% de chance de ganhar R$ 3.000,00. Segundo a pesquisa, a maioria
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dos individuos opta pela opgao B, ainda que a utilidade esperada da opg¢do B seja menor. Isso aponta
que os individuos tendem a evitar o risco. O efeito reflexo consiste em inverte os sinais dos valores
monetarios, trazendo o prospecto para o cenario de perdas. Assim, temos: Prospecto II (perdas):
Opgdo A — 80% de chance de perder R$ 4.000,00 ou Opgdo B — 100% de chance de perder
R$ 3.000,00. A pesquisa aponta que, no campo das perdas, os individuos trocam alternam suas
escolhas, eles optam pela opgdo A, se mostrando propensos ao risco no campo das perdas, ainda que

a possibilidade de perda seja maior.

2.5 EFEITO ENQUADRAMENTO
Um terceiro efeito destacado por Kahneman (2012) ¢ o efeito Enquadramento. Esse efeito

consiste em como alterar a tomada de decisdo pela forma como o problema ¢ apresentado, ou
enquadrado. Os resultados possiveis de um problema podem ser apresentados como ganho ou perda,
comparado a um ponto de referéncia, isso influenciard a tomada de decisdo. O conceito de invariancia,
conforme Kahneman (2012) exibe, assegura que mudangas na descricdo de certo evento ndo

modificardo a preferéncia dos individuos, ou seja, as ordens dos fatores ndo alteram o produto.

Utilizamos o termo "quadro de decis@o" para se referir a concepcdo do decisor dos atos,
resultados e contingéncias associados a uma escolha especifica. O quadro que o decisor adota
¢ controlado em parte pela formulacdo do problema e, em parte, pelas normas, habitos e
caracteristicas pessoais do tomador de decisdo. Muitas vezes, é possivel enquadrar um
determinado problema de decisdo em mais de uma maneira. (TVERSKY e KAHNEMAN,
1981, p. 453).

Todavia, Kahneman (2012) contesta novamente esse conceito, argumentando que os
individuos podem ser influenciados ao alterar a descricdo de eventos. Os individuos falham na
invariancia por possuirem uma irregularidade na atribuicao de pesos e pela alteragdao na descri¢ao dos
eventos e suas probabilidades. Por exemplo, em um experimento o pesquisador pediu para os
participantes imaginarem que o governo dos Estados Unidos estava se preparando para combater o
aparecimento de uma doenca rara que poderia causar a morte de 600 pessoas. Pediu-se aos mesmos
participantes, para que determinassem qual dos dois programas oferecidos para combater a doenga
deveria ser adotado. O primeiro programa ¢ apresentado como salvando a vida de 200 pessoas.
Enquanto o segundo programa ¢ apresentado com a probabilidade de um ter¢o de que 600 pessoas
serdo salvas e uma probabilidade de dois tercos que ninguém sera salvo. Com o resultado desse
experimento, Kahneman verificou que 72% das pessoas optaram pelo primeiro programa. Como

esperado, os interesses sa0 avessos ao risco.
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O ponto de referéncia usado pelos participantes ¢ que a doenca pode matar 600 pessoas e a
forma como o problema ¢ apresentado induz os participantes a terem o ponto de vista atrelado a salvar
vidas. Analisando os dois programas, nota-se que ambos geram a mesma consequéncia (no primeiro
programa, 200 pessoas serao salvas, logo 400 irdo morrer; no segundo programa 1/3 * 600 = 200
pessoas salvas e 2/3 * 600 = 400 pessoas que irdo morrer). Porém, quando os participantes se
depararam com o campo de perdas presentes no segundo programa, eles automaticamente se tornam
avessos ao risco escolhendo o primeiro programa.

Com a intengdo de testar o Efeito Enquadramento, Kahneman (2012) aplica o mesmo
problema, mas agora o autor apresenta os programas com outra perspectiva. O primeiro programa ¢
apresentado como morrendo 400 pessoas, enquanto o segundo programa ¢ apresentado com a
probabilidade de um ter¢o que ninguém ird morrer € uma probabilidade de dois tercos de que 600
pessoas irdo morrer. Quando Kahneman (2012) apresenta esse mesmo problema de forma diferente,
os participantes passam a ter o ponto de vista de perder vidas fazendo com que eles mudem suas
preferéncias para o segundo programa.

Analisando esse experimento, constata-se que o problema ¢ o mesmo e as alternativas
apresentadas sdo idénticas, apresentadas apenas em perspectivas diferentes, mas o efeito que elas
causam ¢ o mesmo. Kahneman (2012) afirma que mesmo apds os participantes analisarem e relerem
o problema e suas alternativas, eles ainda se inclinam a ser avessos ao risco na perspectiva de “vidas

salvas” e sdo atraidos pelo risco na perspectiva de “vidas perdidas”.

3. METODOLOGIA
A pesquisa se baseia nos estudos da Teoria do Prospecto desenvolvida por Kahneman e

Tversky (1979) e inspirada nas pesquisas de Oliveira e Krauter (2015), Barros e Felipe (2015) e
Kaizer et. al (2021). Esta pesquisa buscou averiguar os comportamentos decisorios dos individuos
em ambiente de risco e incerteza, mediante a um questionario, e teve natureza quantitativa de carater

explicativo. Richardson (1999, p. 70) ensina que a pesquisa quantitativa:

Caracteriza-se pelo emprego de quantificagdo tanto nas modalidades de coleta de
informagdes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas, desde as mais
simples, como percentual, média, desvio padrdo, as mais complexas [...] (RICHARDSON,
1999, p. 70).

O questionario aplicado se assemelha ao questionario utilizado por Kaizer et. al (2021) e
Kahneman e Tversky (1979), possuindo apenas os valores convertidos para a moeda real. A diferenga

¢ que esta pesquisa adicionou algumas questdes ao questiondrio a fim de detectar os efeitos
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possibilidade e enquadramento. Deste modo, para a coleta de informagdes foram seguidos os

seguintes passos, conforme segue:

3.1 TECNICAS DE COLETA DE DADOS
A coleta de dados foi feita através de dois questiondrios que sugerem cendrios de escolhas

hipotéticas (modelo 1 e modelo 2). Houve a necessidade de criar dois questionarios para que fossem
aplicados o efeito enquadramento (apresentar o mesmo problema com perspectivas diferentes).
Foram questionarios com perguntas idénticas, porém as questdes 26 e 28 sofreram um
reenquadramento para analisar os efeitos propostos pela pesquisa. Na pesquisa original, os
pesquisadores usaram o Délar como moeda, esta pesquisa, assim como o de Kaizer et. al (2021), usou
a moeda Real.

Os questionarios foram entregues pessoalmente para os alunos da Universidade Federal da
Grande Dourados, dos cursos de graduacdo em Administragao e Economia. Foi solicitado que fossem
respondidos de forma voluntdria, sem que os participantes conhecessem o tema ou objetivo da
pesquisa e evidenciado que a pesquisa ndo estava avaliando respostas corretas e sim as preferéncias
dos participantes. Os alunos ndo sabiam que havia dois modelos de questionario. A amostra foi por
conveniéncia, composta por académicos que estavam dispostos a responder aos questiondrios. Os

questionarios foram distribuidos para alunos do 1° ao 8° semestre.

3.2 O QUESTIONARIO
No geral, os questiondrios estavam divididos em duas partes. A primeira parte dos

questionarios mensurou se os académicos eram avessos ou propensos ao risco. A segunda parte
analisou se houve a presenga dos efeitos certeza, reflexdo, possibilidade e enquadramento dentro das
preferéncias dos académicos. Os questionarios foram aplicados presencialmente, nas salas de aula da
faculdade.

Inspirado pelo questionario aplicado pela pesquisa de Kaizer et. al (2021), os questionarios
que foram aplicados possuiam 29 questdes. A questao 1 buscava evidenciar se o participante aceitava
ou ndo participar da pesquisa. As questdes de 2 a 7 abordavam informag¢des demograficas (idade,
sexo, curso, renda individual mensal, semestre em que o académico se encontra, respectivamente).
As questdes de 8 a 13 procuravam avaliar o nivel de conhecimento dos académicos referente a
finangas (contetidos abordados durante ambos os cursos, como por exemplo, inflacdo, juros simples

€ juros compostos).
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A questdo 8 buscou identificar se o participante trabalha ou ja trabalhou na area financeira, a
questao 9 tratava sobre a diversificagao de risco, a questao 10 abordava o tema da inflagdo, a questao
11 abrangia os juros e as questdes 12 e 13 tratavam sobre juros compostos. As perguntas subsequentes
(14 a 29) possuiam apenas duas alternativas (A e B ou Sim e Nao) que apontavam cenarios de perdas
ou ganhos, os quais serdo explicados mais adiante.

Para coletar as informagdes necessarias os questionarios estavam montados, estrategicamente,
para evidenciar a aversao ou propensao ao risco em cendrios de apostas que envolviam alternativas
de ganhos e perdas. As questdes 14 a 21 buscaram detectar o efeito certeza através de prospectos com
alternativas que remetem ao ganho com baixa, média e altas probabilidades de ganho e alternativas
com ganhos certos. As questdes 22 a 25 buscaram detectar o efeito reflex@o através de prospectos que
envolvem alternativas com perdas certas e perdas provaveis.

As questdes 27 e 29 buscaram detectar a presenca do efeito possibilidade. A questao 27
possuia alternativas com média probabilidade de ganhos. Ja a questdo 29, possuia alternativas com
alta probabilidade de ganho e ganho certo. As questdes 26 ¢ 28 buscaram detectar o efeito framing
(enquadramento) através de problemas apresentados de formas diferentes. Para poder mensurar esse
efeito, foram feitos dois questionarios.

Ambos questiondrios possuiam as mesmas questdes, o Unico aspecto que diferencia um
questionario do outro € como as questoes 26 e 28 sdo apresentadas. A questdo 26, em um questiondrio,
¢ apresentada em um formato em que o tomador de decisdo vai assistir a uma pega. No entanto, o
agente perde um bilhete no valor de R$ 10,00 e, no outro questionario, o tomador de decisdo perde a
nota de R$ 10,00. A questdo pergunta se, mesmo apos essa situagdo, ele ainda compraria o bilhete.

A questdo 28 apresenta um cendrio em que o Brasil foi acometido por uma doenga e se faz
necessario a ado¢ao de um programa de tratamento. Em um questionario, o programa apresentava a
solucdo do problema em uma perspectiva de vidas salvas e, no outro questionario, o programa era
apresentado em uma perspectiva de morte. O ponto de destaque ¢ que ambas as solugdes,
independente do aspecto de vida salvas ou mortes, sdo as mesmas, trazendo apenas a perspectiva

diferente. Tais questdes podem ser analisadas nos apéndices I e II.

3.3 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS
A coleta de dados se deu entre os dias 07 de fevereiro e 31 de marco de 2023. Apos recolher

os questionarios, os dados foram organizados e tabulados, utilizando o software Excel da Microsoft,

dividindo os participantes conforme seu curso (Administragdo ou Economia). Apos, foi realizada
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analise descritiva utilizando o software Jamovi. Foram analisadas o percentual nas respostas das
perguntas, que simulavam decisdes tomadas pelos individuos.

Assim, percebemos a propor¢ao das escolhas dos participantes, levando em conta os cenarios
de ganhos e perdas. Apds essa etapa, foram comparados os resultados da presente pesquisa a fim de
verificar se as respostas se aproximavam ou se distanciavam dos resultados apresentados por

Kahneman e Tversky (1979) e de Kaizer et. al (2021).

4. RESULTADOS E DISCUSSOES
No total, a pesquisa alcangou 58 participantes. Em relacdo as primeiras 7 perguntas do

questionario (informagdes demograficas), encontrou-se que os participantes possuiam a idade média
de 24 anos. A pesquisa mostrou que o género foi dividido em proporgdes iguais. 60,3% dos
participantes eram do curso de administragdo (35 participantes), 70,7% dos participantes possuiam
uma renda mensal menor do que R$ 2.500,00. A pesquisa também apontou que, dos 58 participantes,
apenas 13,8% dos participantes estavam cursando do 1° ao 3° semestre (5 participantes de
administracdo e 3 participantes de economia). Do total de participantes, apenas 12,1% possuiam
algum dependente financeiro.

Na avaliagdao sobre os conhecimentos basicos de educacao financeira (questoes de 8 a 13),
observou-se que, 67,2% dos participantes nunca trabalharam na &rea financeira, 58,6% dos
participantes acertaram a questao 9, sobre diversificacdo de risco, apontando que ¢ mais seguro que
o investidor ndo invista todo seu capital em apenas um unico investimento. 60,3% dos participantes
acertaram a questao 10, sobre inflacdo, dizendo que serdo capazes de comprar as mesmas coisas, em
um prazo de dez anos, se os pregos dos bens dobrarem, assim como a sua renda. 69% dos participantes
acertaram a questdo 11, que tratava sobre juros simples € 69% e 55,2% dos participantes acertaram
as duas ultimas questdes dessa secdo (12 e 13) que tratava de juros compostos, respectivamente. Os
resultados também demonstraram que 20,68% dos participantes (5 do curso de administragdo e 7 do
curso de economia) acertaram essas cinco questoes.

Analisando os resultados das questdes que envolvem a teoria de Kahneman e Tversky (1979)
e a pesquisa de Kaizer et. al (2021), salienta-se que as questdes que explicitaram o efeito certeza
foram as questdes 14, 16 e 20. Nos trés prospectos, os resultados apontaram que os académicos
optaram pela alternativa de ganho seguro (alternativa B), apesar de que, nas questdes 14 e 16, o maior

valor esperado se encontrava na alternativa A.
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A fim de evidenciar essa escolha, ao tomarmos a questdo 14 como exemplo, temos que ela
oferece as seguintes alternativas: alternativa A: 33% de chances de ganhar R$ 2.500,00, 66% de
chances de ganhar R$ 2.400,00 e 1% de chances de ganhar R$ 0; alternativa B: 100% de chances de
ganhar R$ 2.400,00. Nesse sentido, temos que o valor esperado da alternativa A é R$ 2.409,00
((0,33*2.500)+(0,66*2.400)+(0,01*0)). Ja o valor esperado da alternativa B é de R$ 2.400,00
(1*¥2.400)

Baseados no calculo do valor esperado, observamos que a alternativa que apresenta maior
valor esperado se encontra na alternativa A. O comportamento dos participantes foi de optar pelo
ganho seguro, desconsiderando o maior valor esperado da aposta. Assim como na pesquisa de Kaizer
et. al (2021) e Kahneman e Taversky (1979) o efeito certeza foi identificado nas decisdes dos

académicos, conforme evidenciam a tabela 4, tabela 5 e tabela 6 a seguir.

Tabela 4 -Questdo 14 (Efeito certeza — Ganho certo)

Kaizer Kahneman e
Alternativas Contagens % do Total et. al
Tversky (1979)
(2021)
x A: R$ 2.500 - 33%
Questao 14 pg. 2400 - 66% 18 3.0% | 22% 18%
R$0-1%
B: R$ 2.400 -
100% 40 69.0 % 78% 82%

Tabela 5 - Questdo 16 (Efeito Certeza — Ganho certo)

Kaizer Kahneman e

Alternativas Contagens % do Total et. al Tversky
(2021) (1979)
Questdo 16 A: R$ 4.000 - 7 12.1% 16% 20%
80%
B: R$ 3.000 - o 0 0
100% 51 87.9% 84% 80%

Tabela 6 - Questdo 20 (Efeito Certeza — Alta probabilidade de ganho)

Kaizer Kahneman e
Alternativas Contagens % do Total et. al
Tversky (1979)
(2021)
A: R$6.000 -
Questéo 20 45% 8 13,8 % 9% 14%
R$ 0 - 55%
B: R$ 3.000 -
90% 50 86,2% 91% 86%
R$ 0 - 10%
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Podemos observar também, segundo a pesquisa, que a questao 18 também trata da perspectiva
de ganhos certos (alternativa que oferece probabilidade de 100%). Embora nio seja percebido um
ganho de um prémio financeiro, a questdo traz a perspectiva de um ganho certo, no caso, 50% de
chances de ganhar uma viagem de 3 semanas para 3 paises diferentes ou 100% de chances de ganhar
uma viagem de 1 semana para um Unico pais. Mesmo nao tendo um cenario de ganho de um prémio
financeiro, o comportamento dos participantes ainda ¢ de aversao ao risco com alternativas que
oferecem ganho certo. Nesse prospecto, o resultado da pesquisa também confirma o efeito certeza,

consoante com Kahneman e Taversky (1979) e Kaizer et. al (2021), conforme tabela 7 abaixo.

Tabela 7 - Questdo 18 (Efeito Certeza — Ganho certo)

_ Kaizer et Kahneman e
Alternativas Contagens % do Total ' Tversky
al (2021)
(1979)
A: Viagem de
3 semanas
Inglaterra,
Franca e Italia - 7 12,1% 13% 22%
Questédo 18 50%
N&o ganhar
nada - 50%
B: viagem de
uma semana 51 87,9% 87% 78%
para Inglaterra
- 100%

Nas questdes 15, 17, 19 e 21, observamos que os prospectos oferecem alternativas que
possuem probabilidades com pouca distingdo entre elas, apesar de todas oferecerem opgdes com
possibilidades de ganhar um prémio. Segundo a teoria da perspectiva, quando o tomador de decisao
se depara com prospectos de incerteza com probabilidades baixas e com pouca variacdo nas
probabilidades de uma alternativa para a outra, a escolha se da pela alternativa que oferega maior
prémio (R$ 2.500,00, se pegarmos a questdo 15 como exemplo). Entretanto, observando o resultado
da pesquisa, destoando da pesquisa de Kahneman e Tarversky (1979), nas questdes 15, 17 ¢ 19 e
consoante com a pesquisa de Kaizer et. al (2021) nesses mesmos prospectos, esse comportamento so
se confirma na questdo 21. Os participantes, nas questdes 15 e 17, optaram pelas alternativas com

menor valor esperado e de menor prémio (R$ 2.400,00 e R$ 3.000,00, respectivamente).
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Podemos observar que a questdo 21 ¢ a semelhante a questdo 20, os valores monetarios que
as alternativas oferecem, continuam om mesmos, mudam apenas as probabilidades das alternativas.
Notamos que houve uma mudanga na preferéncia dos participantes. Na questdo 20, 86,2% dos
participantes optaram pela opcao B. Ja na questao 21, 58,6% dos participantes optaram pela opgao A,
ou seja, optaram pela alternativa que oferecia o maior prémio. Isso se deve a preferéncia dos
tomadores de decisdo pelo ganho maximo quando as probabilidades sdo baixas e de pouca variagao
em suas probabilidades.

O mesmo ocorre na questdio 19 em relagdo a questdo 18. Mesmo sendo prospectos
semelhantes, pela mesma razao citada anteriormente, ha uma variancia nas escolhas dos participantes,
conforme tabela 8, tabela 9, tabela 10 e tabela 11 a seguir.

Tabela 8 - Questdo 15 (Efeito Certeza — Média probabilidade de ganho)

Kaizer Kahnemane
Alternativas  Contagens % do Total et. al Tversky
(2021) (1979)
A: R$ 2.500 -
Questédo 15 33% 21 36,2% 45% 83%
R$0-67%
B: R$ 2.400 -
34% 37 63,8% 55% 17%
R$ 0 - 66%

Tabela 9 - Questdo 17 (Efeito Certeza — Baixa probabilidade de ganho)

Kaizer Kahneman e
Alternativas Contagens % do Total et. al Tversky
(2021) (1979)
A: R$ 4.000 -
Questédo 17 20% 15 25,9% 33% 65%
R$ 0 - 80%
B: R$ 3.000 -
25% 43 74,1% 67% 35%
R$ 0 - 75%
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Tabela 10 - Questdo 19 (Efeito Certeza — Baixa probabilidade de ganho)

Kaizer = Kahneman e
Alternativas Contagens % do Total et. al Tversky
(2021) (1979)

A: Viagem de 3
semanas para
Inglaterra, Franca
e Italia - 5%
Questao 19  N&o ganhar nada
- 95%

15 25,9% 36% 67%

B: Viagem de
uma semana para
Inglaterra - 10% 43 74,1% 64% 33%
Né&o ganhar nada
- 90%

Tabela 11 - Questdo 21 (Efeito Certeza — Baixa probabilidade de ganho)

Kaizer Kahneman e

Alternativas Contagens % do Total et. al Tversky
(2021) (1979)

A: R$6.000 -

R$ 0 -99,9%

B: R$ 3.000 -

0,2% 24 41,4% 47% 27%
R$ 0 - 99,8%

Nas questdes subsequentes, podemos verificar o efeito reflexdo. Na questdo 22, podemos
averiguar que os valores, tanto monetarios, como de probabilidades sao os mesmos da questdao 16. A
unica diferenca € que, na questdo 16 tratdvamos de ganhos e, agora, na questdo 22 o cendrio que
encontramos estd no campo das perdas. Anteriormente, na questdo 16, 87,9% dos participantes
escolheram a opg¢do B. Ja na questdo 22, o resultado da pesquisa mostra, conforme tabela 12 abaixo,
que os participantes mudaram seu comportamento quando confrontados com a perspectiva de perdas.

Indo ao encontro da pesquisa de Kahneman e Taversky (1979) e Kaizer et. al (2021), 77,6%
dos participantes escolheram a op¢ao A, na questdo 22. Nota-se que, na questdo 22, a op¢ao A possui
um valor esperado maior que a op¢ao B, ainda assim os individuos escolhem a opgdo A, evidenciando
sua resisténcia em aceitar perdas certas. Dessa forma, podemos detectar a presenca do efeito reflexao,

como evidencia a tabela 12 abaixo.
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Tabela 12 - Questdo 22 (Efeito reflexdo - Perda certa)

Kaizer Kahneman e
Alternativas Contagens % do Total et. al Tversky
(2021) (1979)
. A: R$ -4.000 -
Questdo 22 80% 45 77,6% 76% 92%
R$0-20%
B: R$ -3.000 - 0 0 0
100% 13 22,4% 24% 8%

Na questao 23, observamos que, além da questao tratar do campo das perdas, ha uma diferenca
de apenas de 5% entre a alternativa A e a alternativa B. Destoando da pesquisa de Kahneman e
Taversky (1979) e refor¢ando a pesquisa de Kaizer et. al (2021), o resultado aponta que 63,8% dos
participantes optaram pela opcdo A, mesmo essa opg¢do oferecendo um valor esperado maior.
Constata-se que os tomadores de decisdo agregaram mais valor a diminui¢do em 5% da probabilidade
do que no valor esperado, se mostrando, mais uma vez propensos ao risco no campo das perdas, como

mostra a tabela 13.

Tabela 13 - Questdo 23 (Efeito reflexdo - Baixa probabilidade de perda)

Kaizer Kahnemane
Alternativas Contagens % do Total et. al Tversky
(2021) (1979)

. - - 0,
Questéo 23 A R§$ 4(1).(?%%%20 & 37 63,8% 62% 42%

B: R$ -3.000 - 25%

R% 0 759 21 36,2% 38% 58%

A questdo 24 ¢ o espelho da questdo 20. Ambas possuem os mesmos valores economicos €
probabilisticos. Entretanto, enquanto a questao 20 est4 vinculada ao campo dos ganhos, a questao 24
esta vinculada ao campo das perdas. Como j& vimos, na questdao 20, os participantes optaram pela
op¢ao B (86,8% dos participantes). J& na questdo 24, observamos, novamente, a alternancia da
escolha devido os participantes ndo saberem lidar com o campo das perdas. Na questdo 24, 84,5%
dos participantes, optaram pela opg¢do A, evidenciando, novamente, sua propensao ao risco no campo

das perdas, conforme a tabela 14.
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Tabela 14 - Questdo 24 (Efeito reflexdo - Alta probabilidade de perda)

Kaizer Kahnemane
Alternativas Contagens % do Total et. al Tversky
(2021) (1979)
A: R$-6.000 -
QuestAo 24 45% 49 84,5% 67% 92%
R$ 0 - 55%
B: R$ -3.000 -
90% 9 15,5% 33% 8%
R$ 0 - 10%

Na questao 25, assim como na questao 23, o resultado obtido foi contrario a pesquisa de
Kahneman e Taversky (1979) e consoante com a pesquisa de Kaizer et. al (2021). Nessa questao,
observamos que as probabilidades sdo muito baixas, com variacdo de apenas 0,1% entre uma
alternativa e outra. Na pesquisa de Kahneman e Taversky (1979), os participantes optaram pela
alternativa B. Nesta pesquisa e na pesquisa de Kaizer et. al (2021), os participantes optaram por uma
possivel perda maior, pelo fato de ter uma menor probabilidade, mesmo ela sendo apenas 0,1% menor,

como aponta a tabela 15.

Tabela 15 - Questdo 25 (Efeito reflexdo - Baixa Probabilidade de perda)

Kaizer Kahneman e
Alternativas Contagens % do Total et. al Tversky
(2021) (1979)
A: R$-6.000 -
QuestAo 25 0,1% 35 60,3% 55% 30%
R$ 0 - 99,9%
B: R$ -3.000 -
0,2% 23 39,7% 45% 70%
R$ 0 -99,8%

As questdes 27 e 29 buscaram detectar o efeito possibilidade. As questdes 27 e 29 sdo bem
semelhantes, a mudanga consistiu apenas nas probabilidades entre as alternativas, entretanto, a
proporc¢ao da diferenca entre as probabilidades de uma alternativa para a outra se manteve em 2% (na
questao 27 de 61% para 63% e na questao 29 de 98% para 100%), em ambos os prospectos. Os
prémios das alternativas se mantiveram.

Segundo Kahneman (2012), mudangas de probabilidades nos extremos, por exemplo, que
variam de 0% a 5% e 95% a 100%, sdo chamadas de mudancas qualitativas, pois ddo um peso maior

a tomada de decisdo. J& mudangas de probabilidades que variam longe dos extremos, como por
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exemplo, de 50% para 55%, sdo chamadas de quantitativas, pois ndo trazem grandes pesos na tomada
de decisdo. Nesse sentido, em probabilidades quantitativas, Kahneman (2012) aponta que os decisores
optariam pela alternativa que oferecesse maior prémio (no caso da questdo 27, R$ 520.000,00).

As questdes 27 e 28 buscaram detectar esse comportamento. Entretanto so se verificou esse
comportamento na questao 28. Os participantes deixaram de lado a op¢ao A, que possuia maior valor
esperado, e optaram pela op¢do B, pois se trata de uma variacdo qualitativa da probabilidade.
Contrariando Kahneman (2012), observa-se que, na questdao 27, os participantes também optaram
pela op¢ao de menor valor esperado, agregando o mesmo peso de uma variagao qualitativa a uma
variagdo quantitativa da probabilidade. Nessa perspectiva, ndo se pode confirmar a presenca do efeito

possibilidade.
Tabela 16 - Questdo 27 (Efeito possibilidade - Média probabilidade de ganho)

Alternativas Contagens % do Total

A: R$ 520.000 - 61%

0
Questéio 27 R$ 0 - 39% 21 36,2%

B: R$ 500.000 - 63% 0
RS 0 - 37% 31 63,8%

Tabela 17 - Questdo 29 (Efeito possibilidade - Ganho Certo)
Alternativas Contagens % do Total
~ A: R$520.000 - 98%
Questao 29 R$ 0 - 2% 11 19%
B: R$ 500.000 - 100% 47 81%

As questdes 26 e 28 buscavam identificar o efeito enquadramento. Esse efeito consiste em
alterar a preferéncia do tomador de decisdo pela forma que o problema ¢ apresentado. Essas questdes
foram apresentadas de uma forma no modelo 1 do questionario e apresentadas de outra forma no
modelo 2 do questionario.

A questdo 26, no modelo 1 do questiondrio, apresentava o problema como se o decisor tivesse
ido assistir @ uma peca onde a entrada era R$ 10,00 e, no meio do caminho, o decisor perdeu a nota

de R$ 10,00. Ja no modelo 2 do questionario, o problema é o mesmo, mas, ao invés de perder uma
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nota de R$ 10,00, o decisor ja comprou o ticket para a pega, entretanto, no meio do caminho, perdeu
o ticket (o ticket também custava R$ 10,00). A pergunta final, no modelo 1 do questionario, era “vocé
ainda pagaria R$ 10,00 por um ticket?”. No modelo 2 do questiondrio, a pergunta final era “vocé
ainda pagaria R$ 10,00 por outro bilhete?”.

A questdo 28, em ambos modelos do questiondrio, apresentava-se um cenario em que o Brasil
se prepararia para um surto de uma doenca que deveria matar 600 pessoas. Havia dois programas de
combate a essa doenga (programa A e programa B), o decisor deveria optar por qual programa
adotaria. Nessa questdo, o que mudava, de um modelo do questionario para o outro, era como 0s
programas eram apresentados.

No modelo 1 do questionario, os programas eram apresentados na perspectiva de vidas salvas
(Programa A: 200 pessoas serdo salvas; Programa B: 33,33% de chances de que 600 pessoas sejam
salvas e 66,66% de chance de nenhuma seja salva). J4 no modelo 2 do questiondrio, os programas
eram apresentados na perspectiva de mortes (Programa A: 400 pessoas morrerdo; Programa B:
33,33% de chances que ninguém morra e 66,66% de chances de que 600 pessoas morram). O grande
fator de destaque € que, tanto o programa A como o programa B, geram a mesma consequéncia.

Em relagdo a questdo 26, a pesquisa mostrou que, no modelo 1 do questionario, em que se
aborda a perda da nota de R$ 10,00, 80% dos participantes se mostraram mais dispostos a comprar o
ticket, mesmo tendo perdido a nota anteriormente. J4 no modelo 2 do questionério, em que se aborda
a perda do ticket, 60,7% dos participantes ndo estavam dispostos a pagar mais R$ 10,00 reais por

outro ticket, como mostram a tabela 18 e tabela 19 a seguir.

Tabela 18 - Questdo 26 (Efeito enquadramento - Modelo 1 do questiondario)

. Alternativas Contagens % do Total
Questéo 26 - Modelo 1
(Perda da nota de R$ 10) A: Sim 24 80%
B: Nao 6 20%

Tabela 19 - Questdo 26 (Efeito enquadramento - Modelo 2 do questiondario)

. Alternativas Contagens % do Total
Questao 26 - Modelo 2
(Perda do ticket) A: Sim 11 39,3%
B: Néo 17 60,7%

Podemos concluir, segundo Kahneman (2012), que esse comportamento se d4 ao fato de os

participantes relacionarem o custo de assistir a peca com o ticket e ndo com o valor econdomico do
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ticket em si. Ao perder o ticket, os tomadores de decisdo entendem que adquirir um segundo ticket
iria aumentar mais o custo de assistir a peca se comparado a perder apenas a nota de R$ 10,00.

Em relagdo a questdo 28, a pesquisa mostrou que, no modelo 1 do questionario, quando se
trata de salvar vidas, 66,7% dos participantes optaram por implementar o programa A. J4 no modelo
2 do questionario, quando se tem uma abordagem de perder vidar (mortes), 75% dos participantes

optaram pelo programa B, conforme mostram a tabela 20 e tabela 21 a seguir.

Tabela 20 - Questdo 28 (Efeito enquadramento - Modelo 1 do questiondrio)

. Alternativas Contagens % do Total
Questéo 28 - Modelo 1
(Salvar vidas) A: Programa A 20 66,7%
B: Programa B 10 33,3%

Tabela 21 - Questdo 28 (Efeito enquadramento - Modelo 2 do questiondrio)

. Alternativas Contagens % do Total
Questao 28 - Modelo 2
(Mortes) A: Programa A 7 25,0%
B: Programa B 21 75,0%

Conforme apontou a pesquisa, podemos verificar a alternancia das escolhas quando a questao
¢ apresentada na perspectiva de mortes. Nota-se que, quando se estabelece uma referéncia em salvar
vidas, os participantes se mostram avessos ao risco. Entretanto, quando a referéncia passa a ser de
perdas de vidas, os participantes se tornam propensos ao risco, nao querendo assumir nenhuma perda
segura. Em ambas as questoes (26 e 28) podemos identificar a presenca do efeito enquadramento nas
decisdes dos académicos.

Uma vez detectadas as presencas desses efeitos, podemos observar esses efeitos, de forma
isolada, dentro dos cursos de Administracdo e Economia. As questdes 14, 16 e 18 evidenciam o efeito
certeza. Como podemos observar na tabela 22 abaixo, dos 69% dos participantes que optaram pela
opcdo B, na questdo 14, temos que 24 académicos eram do curso de Administragdo e 16 académicos
eram do curso de Economia. Coincidentemente, as questdes 16 e 18, apresentaram os mesmos
resultados, dos 87,9% que optaram pela op¢ao B, 32 académicos eram do curso de Administragao e

19 académicos eram do curso de Economia, conforme tabela 22.
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Tabela 22 - Comparagdo do Efeito Certeza entre os cursos de Administragdo e Economia

Alternativas Curso Contagens % do Total
Administracédo 11 19%
Onca
uestao 20 A Economia 7 12,1%
Q 14 P
ODcio B Administracéo 24 41,4%
Pe Economia 16 27,6%
Alternativas Curso Contagens % do Total
N Administracédo 3 52 %
Questao 16 Opgao A Economia 4 6.9 %
Administracéo 32 55.2%
Opcéo B .
pe Economia 19 32.8%
Alternativas Curso Contagens % do Total
Administragado 3 52%
Opcdo A :
Questéo 18 P Economia 4 6.9 %
Oncio B Administracédo 32 552%
pe Economia 19 32.8%

No campo das perdas, as questdes 22 ¢ 24 explicitam o efeito reflexdo. Para a questao 22,
temos que, dos 77,6% dos participantes que optaram pela opcdo A, evitando a perda certa, 26
académicos eram do curso de Administracio e 19 académicos eram do curso de Economia. J& para a
questdo 24, dos 84,5%, que se mostraram propensos ao risco, optando pela op¢do A, 31 eram
académicos do curso de administracao e 18 académicos do curso de Economia, como evidencia a

tabela 23 abaixo.

Tabela 23 - Comparagdo do Efeito Reflexdo entre os cursos de Administragdo e Economia

Alternativas Curso Contagens %o do Total
Obcio A Administragédo 26 44.8%
Questdo 22 pe Economia 19 32,8%
Obcio B Administragédo 9 15,5%
P Economia 4 6,9%
Alternativas Curso Contagens %o do Total
. Administragéo 31 53,4%
A .
Questao 24 Opgao Economia 18 31%
Administracédo 4 6,9%
Opcéo B ¢ ’

Economia 5 8,6%
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Ainda que os resultados das questdes 27 e 29 ndo possam confirmar a presenca do efeito
possibilidade, temos que, na questdo 27, dos 63,8% dos participantes que optaram pela alternativa B,
22 académicos eram do curso de Administracao e 15 académicos eram do curso de Economia. Ja na
questdo 29, dos 81% que optaram pela alternativa B, 31 académicos eram do curso de Administragao

e 16 académicos eram do curso de Economia, como apontam a tabela 24 a seguir.

Tabela 24 - Comparagdo do Efeito Possibilidade entre os cursos de Administragdo e Economia

Alternativas Curso Contagens %o do Total
ODcio A Administragdo 13 22,4%
Questao 27 P Economia 8 13,8%
Opcio B Administracéo 22 37,9%
P Economia 15 25,9%
Alternativas Curso Contagens %o do Total
N Administracédo 4 6,9%
Opcéao A )
Questéao 29 P Economia 7 12,1%
Opcio B Administracédo 31 53,4%
be Economia 16 27,6%

As questdes 26 e 28 analisaram o efeito enquadramento nas decisdes dos participantes. Ao
analisar esse efeito dentro de cada curso temos que, na questdo 26, no modelo 1 do questionario, dos
80% que optaram pela opgao de comprar o ticket, 14 académicos eram do curso de Administragdo e
10 académicos eram do curso de Economia. J& na questao 28, dos 66,7% que optaram pelo programa
A, 11 académicos eram do curso de Administracao e 9 académicos eram do curso de Economia.

Quando passamos para o modelo 2 do questionario, como ja visto, observamos que as decisdes
dos participantes mudaram. Na questdo 26, dos 60,7% que optaram por ndo comprar outro ticket, 10
académicos eram do curso de Administracao ¢ 7 académicos eram do curso de Economia. Para a
questdo 28 temos que, dos 75% que escolheram adotar o programa B, 13 académicos eram do curso
de Administragdo e 8 académicos eram do curso de Economia, como apontam a tabela 25 e tabela 26

abaixo.
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Tabela 25 - Comparagdo do Efeito Enquadramento entre os cursos de Administragdo e Economia (Modelo I do
questiondrio)

Alternativas Curso Contagens %o do Total
Questio 26 Sim Administracédo 14 46,7%
(Modelo 01) Economia 10 33,3%
N0 Administragdo 5 16,7%
Economia 1 3,3%

Alternativas Curso Contagens %o do Total
Questio 28 Programa A Administre}géo 11 36,7%
(Modelo 01) Ecgn_omla 9 30%
Programa B Administracédo 8 26,7%
Economia 2 6,7%

Tabela 26 - Comparagdo do Efeito Enquadramento entre os cursos de Administragdo e Economia (Modelo 2 do
questiondrio)

Alternativas Curso Contagens %o do Total
Questio 26 Sim Administragédo 6 21,4%
(Modelo 02) Economia 5 17,90%
N0 Administracédo 10 35,70%
Economia 7 25,00%

Alternativas Curso Contagens %o do Total
Questio 28 Programa A Administra}géo 3 10,70%
(Modelo 02) Ecc_)n_omla 4 14,3%
Programa B Administragédo 13 46,40%
Economia 8 28,60%

Podemos concluir que, com excec¢ao do efeito possibilidade, que ndo pdde ser confirmado, os
demais efeitos (efeito certeza, efeito reflexdo, efeito enquadramento) estao presentes nas tomadas de
decisdes dos académicos, tanto do curso de Administragdo como do curso de Economia. Em relagao
a aversao e propensao ao risco, foi verificado que os académicos de ambos 0s cursos se mostraram
avessos ao risco no campo de ganhos e propensos ao risco no campo das perdas, ndo havendo
diferenca entre as areas de formagao.

Esses académicos serdo futuros gestores de empresas, fundos de investimentos, tomadores de
decisdes econdomicas dentro de organizagdes de pequeno, médio e grande porte, sejam elas do setor

publico ou privado. Esses futuros gestores apresentam vieses em suas escolhas, mostrando
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irracionalidade nas suas decisdes, optando por escolhas que podem trazer menos retorno financeiro

e/ou vantagem, ou, até mesmo, escolhas que tragam maior prejuizo financeiro econdmico.

5. CONSIDERACOES FINAIS
A area de finangas comportamentais, que veio confrontar o que conhecemos por finangas

modernas, embora ja apresentada por Kahneman e Tversky em 1979, ainda ¢ um tema cercado por
muitas discussOes. Na teoria tradicional de finangas, assume-se que o comportamento do mercado ¢
eficiente, os agentes sdo totalmente racionais, e, portanto, conseguem analisar a totalidade dos dados
e informagdes disponiveis. A crenga de que os tomadores de decisdo sdo estritamente racionais vem
sendo questionada e debatida ao longo dos anos. A Economia Comportamental desafia esses
pressupostos, buscando melhor entender os fatores que influenciam nas decisdes financeiras das
pessoas.

Dessa forma, a partir dos estudos de Kahneman (2012), seguindo a Teoria do Prospecto e replicando
o estudo de Kaizer et. al (2021), questionou-se: como os académicos concluintes dos cursos de
Administra¢io e Economia estdo tomando suas decisdes financeiras? E possivel verificar a presenca
dos efeitos, certeza, reflexo, possibilidade e enquadramento entre esses académicos? Existe
diferenca entre a aversdo a perda e propensao ao risco entre esses académicos? E por fim, os
resultados obtidos na pesquisa aplicada se equiparam com os resultados obtidos por Kahneman e
Tversky (1979) e por Kaizer et. al (2021)?

A partir disso, o objetivo geral desta pesquisa, foi identificar a presenca de aversdo ao risco e
as perdas e a presenca dos efeitos certeza, reflexdo, possibilidade e enquadramento dentro dos grupos
de graduandos do curso de Administracdo e Economia. Os objetivos especificos sdo: verificar se ha
diferenca entre graduandos dos dois cursos em relagdo a presenca dos efeitos e entre a aversao e
propensdo ao risco; segundo, comparar os resultados obtidos na pesquisa com o estudo original de
Kahneman e Tversky (1979) e do estudo de Kaizer et. al (2021).

Através dessa pesquisa, foi possivel detectar a presenca dos efeitos certeza, reflexdo e
enquadramento nas decisdes dos académicos dos cursos de Administracdo e Economia. O efeito
possibilidade foi o tinico que ndo pudemos identificar a sua presenca. Também foi possivel verificar
que tanto os alunos do curso de Administragdo como os alunos do curso de Economia sio avessos ao
risco no campo dos ganhos e propensos ao risco no campo das perdas. Isso mostra que a area de
formacao e o arcabougo tedrico que as disciplinas dos cursos oferecem, nao norteiam as tomadas de

decisdes dos académicos, tanto do curso de Administracao como do curso de Economia.
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Nesse sentido, a pesquisa se mostrou consoante com a pesquisa de Kahnmen e Tversky (1979)
e Kaizer et. al (2021) quanto a presenca dos efeitos certeza e reflexdo, constando algumas
divergéncias em alguns prospectos. O efeito possibilidade ndo seguiu o que Kahneman (2012)
identificou. Os tomadores de decisdo agregaram o mesmo peso entre as variagdes de probabilidades
em eventos praticamente certos com eventos de probabilidades médias. O efeito enquadramento foi
confirmado de acordo com a teoria de Kahneman (2012), tanto para os académicos do curso de
Administragdo, como para os académicos do curso de Economia.

Apesar dos académicos do curso de Administracao e Economia terem contato com disciplinas
que envolvem a area de finangas e, alguns ja terem trabalhado na éarea financeira, o estudo mostrou
que ha uma necessidade de trazer conhecimento sobre a area de finangas comportamentais para a
grade curricular dos académicos, para que os futuros tomadores de decisdes possuam um patrimonio
intelectual e tedrico a fim de tomarem as melhores decisdes na area de finangas, ndo apenas decisoes
pessoais, como também decisdes em grandes empresas, organizagdes ou fundos de investimentos,

para que sejam evitados possiveis vieses e atalhos mentais que influenciardo suas decisoes.
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APENDICE | - TEORIA DO PROSPECTO:
EFEITOS CERTEZA, REFLEXAO,
POSSIBILIDADE E ENQUADRAMENTO
EM GRADUANDOS DO CURSO DE
ADMINISTAGAO E ECONOMIA DE UMA
UNIVERSIDADE FEDERAL SUL-MATO-
GROSSENSE

TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO (TCLE)

Vocé esta sendo convidado(a) para participar, como voluntdrio(a), em uma pesquisa
cientifica. Caso vocé ndo queira participar, ndo ha problema algum. Vocé ndo precisa me
explicar o porqué, e ndo havera nenhum tipo de punicdo por isso. Voo tem todo o direito
de ndo querer participar do estudo, basta selecionar a opgio comespondente no final
desta pagina.

Para confirmar sua participagio vocé precisard ler todo este documento e depois
selecionar a opgdo comespondente no final dele. Este documento se chama TCLE
(Termo de Consentimento livre e esclarecido). Mele estdo comtidas as principais
informagdes sobre o estudo, objetivos, dentre outras informages.

Este TCLE se refere ao projeto de pesquisa TEORIA DO PROSPECTO: EFEITOS CERTEZA,
REFLEI.E’D, POSSIBILIDADE E ENQUADRAMENTO EM GRADUANDOS DO CURSO DE
ADMINISTAQEO E ECONOMIA DE UMA UNIVERSIDADE FEDERAL SUL-MATO-
GROSSENSE, cujo objetivo & identificar os niveis de aversfo ao risco e 43 perdas e a
atuagdo dos efeitos certeza, reflexdo, possibilidade e enguadramento. Para ter uma
copia deste TCLE vocg devera imprimi-lo, ou devera gerar uma copia em pdf para guarda-
lo em seu computador. Vocé também podera solicitar acs pesquisadores do estudo uma
versao deste documento a gualguer momento por um dos e-mails registrados no final
deste termo.

A pesquisa sera realizada por meio de um questionario online, constituido por 27
perguntas. Estima-se que vocé precisara de aproximadamente 12 minutos. A precisdo de
suas respostas € determinante para a qualidade da pesguisa.

VocE ndo serd remunerado, visto gue sua participacdo nesta pesquisa € de cardter
voluntéria. Caso decida desistir da pesquisa vocg podera interromper o questionario e
sair do estudo a qualguer momento, sem nenhuma restricio ou punigdo.

0Os pesquisadores garantem e se comprometem com o sigilo e a confidencialidade de
todas as informagtes fornecidas por vocé para este estudo. Da mesma forma, o
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tratamento dos dados coletados seguira as determinagtes da Lei Geral de Protegio de
Dados (LGPD — Lei 13.709/18).

Para contatar um dos pesquisadores da pesquisa, vocé podera encaminhar um e-mail,
ligar ou mandar mensagem pelo WhatsApp para eles a qualguer momento:

Pesquisador Responsédvel: Ramon Saramago de Souza; (067) 99831-0207;
ramaon_saramago@agmail com

Oriemtador: Jodo Augusto Rossi Borges; (051) 99749-9180; joacborges@ufgd.edu br.

*Obrigatorio

Marcar apenas uma oval.
C:} Aceito participar
C:} Mao aceito participar
QUESTIONARIO SOBRE FINANGAS COMPORTAMENTAIS

Um estudo sobre a tomada de decisédo financeira de alunos do curso de Administracdo e
Economia da Universidade Federal da Grande Dourados.

2. Qual a sua idade?

3. Sexo

Marcar apenas uma oval.

(:] Feminino
(:] Masculino
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4. Curso

Marcar apenas uma oval.

2 Administragdo

D Economia

3. Renda Individual Mensal

Marcar apenas uma oval

D Menor que RS2500
) Entre R$2500 & R$5000
) Maior que RS5000

6. Esta em qual periodo (semestre)?

7. Vocé possui algum dependente financeiro? Caso sim, quantos?

Dentre as apostas abaixo, escolha APENAS UMA das alternativa.
Este guestionario considera somente uma das alternativas. Portanto leia atentamente &

todas as alternativas antes de marcar a resposta desejada.

8. Vocé trabalha ou ja trabalhou na drea financeira? *

Marcar apenas uma oval

 isim
(::J Mao
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9. Suponha gue vocé tem alguma guantia em dinheiro. E mais seguro colocar seu ™

dinheiro em um negdcio/investimento, ou € mais seguro colocar seu dinheiro
em varios negocios/investimentos?

Marcar apenas uma oval

T Jum negocio/investimento
() Varios negacios/investimentos
() Néo sei

C) Recuso-me a responder

10. Suponha gue ao longo dos proximos 10 anos os pregos dos bens que vocé *

compra hoje, dobrem. Se sua renda também dobrar, vocé sera capaz de
comprar menos do gue vocé pode comprar hoje, o mesmo gue vocé pode
comprar hoje, ou mais do que vocé pode comprar hoje?

Marcar apenas uma oval.

() Menos
() o mesmo
) Mais
[ Nao sei

D Recusoc-me a responder

11.  Suponha gue vocé precisa tomar emprestado RS 100,00. Qual € o montante =
mais baixo a pagar: RS 105,00 ou RS 100,00, com uma taxa de trés por cento?

Marcar apenas uma oval.

_Jmr$10500
DRSWU mais trés por cento
Dﬂﬁnsei

C} Recuso-me a responder
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12.  Suponha gue se vocé deposite, uma dnica vez, o seu dinheiro no banco por "
dois anos e 0 banco compromete-se a pagar 15 por cento ao ano, depositando
o valor em sua conta. Serd que o banco pagara mais dinheiro no segundo ano

do que ele fez no primeiro ano, ou vai pagar a mesma quantia em dinheiro em
ambos 0s anos?

Marcar apenas uma oval.

D Mais
D 0 mesmo
[ Mo sei

[ Recuso-mea responder

13. Suponha gue vocé tenha RS 100,00 em uma conta poupanca e o banco "
remunera 10 por cento ao ano nessa sua conta . Quanto dinheiro vocé teria na

conta apds cinco anos se vocé ndo fizer nenhum depdsito a mais e nenhuma
retirada?

Marcar apenas uma oval.

() Mais de RS 150,00
{__ Exatamente RS 150,00
[ Menos de RS 150,00
[ ) N&o sei

(:} Recuso-me a responder
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14. Qual das duas altemativas vocé prefere (A ou B)? *

Marcar apenas uma oval.

S % de ehamees e panhar B3 2 500,01
G e e whamesy de ganhar B3 2 000 1000 de chances de ganhar 1S 2 400,00

[P de ehimees de ganbr RS

" Opgio A ) Opgio B

15. Qual das duas altemativas vocé prefere (A ou B)?

Marcar apenas uma oval.
33% de chanees de ganhar RS 2500 00 31% de chances de sanhar RE2 ACC 0E
67 de chances de ganhar 50 £E% d= chences de ganhar BEQ
() Opgioa () OpcioB
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16. Qual das duas altemativas vocé prefere (A ou B)?

Marcar apenas uma oval.
B0%% e chances de peoloe B 4 000000 100% de chances de genhar BE 300000
) Opgio A () opgéoB

17.  Qual das duas altemativas vocé prefere (A ou B)?

Marcar apenas uma oval.
% de chances de panbar B 4.000,00 7%% dc chances de ganhar B33 0040 00
%0% de vhances de ganhar K50 73% dechances de ganhar R50
() Opgéio A (. OpgdoB
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18. Qual das duas altemativas vocé prefere (A ou B)?

Marcar apenas uma oval.

S0% dechances de ganhar uma viagem

detrs semanas para a Inglatema, 1002 e chanves de paahar s

Franza e laha viagem dewms semans para a Inglatera

20% dechances denio ganhar nada

" Opgio A ) Opgio B

19.  Qual das duas altemativas vocé prefere (A ou B)?

Marcar apenas uma oval.

e dechances c= ganhzr wme viagem
:: 0% dechances de ganhes wina viag=m
de lees sonanas para & loplalera,

Frango = Zealin

deuma semana pare a Inglatera

y 4 %5 de chances de oo panhar nada
95%0 de chapees dende paohar nada

(__ Opgéio A () OpgaoB
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20. Qual das duas alternativas vocé prefere (A ou B)?

Marcar apenas uma oval.
4358 dr chanecs dr ganhar RES 00000 9% de chaners de ganhar RS 3 000,00
33% da chances d= gmha:' RSO 10% de chances de Bl"h&l‘ R3O
r‘“\ e -
() OpcdoA () opgéo B

21. Qual das duas alternativas vocé prefere (A ou B)?

Marcar apenas uma oval.
0. % de chances de ganhar RE 6000 00 0 2% de chanees de ganaar RS 3 000 00
99 9% d= chances de ganhar RS0 25 8% de ehaners de ganhar RSO
() Opgio A (__) OpgéoB
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22 Qual das duas altemativas vocé prefere (A ou B)?

Marcar apenas uma oval.

a4t de Chaoces o perder B3 4 000,00
100% de chances de perde=r % 3 000 00

M54 de chaners doperder RS 0

" Opgio A ) Opgio B

23.  Qual das duas altemativas vocé prefere (A ou B)?

Marcar apenas uma oval.
2 de chances de perder 2% 4000, K 23% de chances de perder RS 3.000,00
0% de chances deperder Z5 0 T3 dr chanees deperder RS 0
() Opgioa () OpcioB

hifps:/fdocs google.comHormaia yEE-WRZLh. - SOTREE TvanjedL Kpid S0viE ks adt

a2

55



56

. MINISTERIO DA EDUCAGAO
FUNDACAO UNIVERSIDADE FEDERAL DA GRANDE DOURADOS

038/D4r2023, 16:11 APENDICE | - TEORIA DO PROSPECTO: EFEITOS CERTEZA, REFLEXAQ, POSSIBILIDADE E ENQUADRAMENTO EM ...

24.  Qual das duas altemativas vocé prefere (A ou B)?

Marcar apenas uma oval.
45% de chances de perder RS 6.000.00 20?2 de chances de perder RE 3.000,00
55% de chances deperde RS D 102 de chanves de perder RE O
) OpgioA () OpgioB

25. Qual das duas alternativas vocé prefere (A ou B)?

Marcar apenas uma oval.
0,:% de chances deperder RS 6.000,00 0.2%de chances deperder RE 3.000,00
9 9%hde channes deprrdcr RS0 29 f% de chances de perder REQ
() OpsioA () OpsioB

26. Imagine que vocé decidiu ver uma peca onde a entrada é RS 10 por bilhete Ao entrar  *
no teatro, vocé descubra que perdeu uma nota de R$ 10: Vocé ainda pagara R$ 10 por
um bilhete para a peca?

Marcar apenas uma oval.
() Sim
(_ ) N3o
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27, Qual das duas altemativas vocg prefere (A ou B)?*
Marcar apenas uma oval.

(") A-61% de chance de ganhar R$ 520.000.
() B-63% de chance de ganhar R$ 500.000.

28. Imagine que o Brasil estd se preparando para o surto de uma doenca incomum, que = ™
devera matar 600 pessoas. Dois programas (A e B) alternativos para combater a doenga
foram propostos. Suponha gue a estimativa cientifica exata das consequéncias dos
Programas seja a seguinte:

Marcar apenas uma oval.

(:J Se o Programa A for adotado, 200 pessoas serdo salvas.

[ ) Sa o Programa B for adotado, ha 33,33% da chances de que 600 pessoas ssjam sakvas &
66,66% de chances de que nenbuma pessoa seja salva.

29 Qual das duas alternativas vocé prefere (A ou B)? *

Marcar apenas uma oval.

[ ) A-98% de chance de ganhar B$ 520.000.
[ B -100% de chance de ganhar R$ 500.000.

Este conteddo ndo foi crisdo nem aprovado pelo Google.

Google Formularios
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APENDICE Il - TEORIA DO PROSPECTO:
EFEITOS CERTEZA, REFLEXAO,
POSSIBILIDADE E ENQUADRAMENTO
EM GRADUANDOS DO CURSO DE
ADMINISTAGAO E ECONOMIA DE UMA
UNIVERSIDADE FEDERAL SUL-MATO-
GROSSENSE

TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO (TCLE)

Vocé esta sendo convidado(a) para participar, como voluntdrio(a), em uma pesquisa
cientifica. Caso vocé ndo queira participar, ndo ha problema algum. Vocé ndo precisa me
explicar o porqué, e ndo havera nenhum tipo de punicdo por isso. Voo tem todo o direito
de ndo querer participar do estudo, basta selecionar a opgio comespondente no final
desta pagina.

Para confirmar sua participagio vocé precisard ler todo este documento e depois
selecionar a opgdo comespondente no final dele. Este documento se chama TCLE
(Termo de Consentimento livre e esclarecido). Mele estdo comtidas as principais
informagdes sobre o estudo, objetivos, dentre outras informages.

Este TCLE se refere ao projeto de pesquisa TEORIA DO PROSPECTO: EFEITOS CERTEZA,
REFLEI.E’D, POSSIBILIDADE E ENQUADRAMENTO EM GRADUANDOS DO CURSO DE
ADMINISTAQEO E ECONOMIA DE UMA UNIVERSIDADE FEDERAL SUL-MATO-
GROSSENSE, cujo objetivo & identificar os niveis de aversfo ao risco e 43 perdas e a
atuagdo dos efeitos certeza, reflexdo, possibilidade e enguadramento. Para ter uma
copia deste TCLE vocg devera imprimi-lo, ou devera gerar uma copia em pdf para guarda-
lo em seu computador. Vocé também podera solicitar acs pesquisadores do estudo uma
versao deste documento a gualguer momento por um dos e-mails registrados no final
deste termo.

A pesquisa sera realizada por meio de um questionario online, constituido por 27
perguntas. Estima-se que vocé precisara de aproximadamente 12 minutos. A precisdo de
suas respostas € determinante para a qualidade da pesguisa.

VocE ndo serd remunerado, visto gue sua participacdo nesta pesquisa € de cardter
voluntéria. Caso decida desistir da pesquisa vocg podera interromper o questionario e
sair do estudo a qualguer momento, sem nenhuma restricio ou punigdo.

0Os pesquisadores garantem e se comprometem com o sigilo e a confidencialidade de
todas as informagtes fornecidas por vocé para este estudo. Da mesma forma, o
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Para contatar um dos pesqmisadores da pesquisa, vock podera encaminhar um e-mail, igar ou
mandar mensagem pelo Whats App para eles a qualquer momento:

Pesquisador Responsavel: Rameon Saramago de Souza; (067) 998310207,
TAmaon. saramagoid gmail com

Onentador: Jodo Augnsto Fossi Borges; (051) 99749-9180; joacborges@ufzd edu br.

*Obrigatdrio

Marcar apenas uma oval
{1 Aceito participar
) Mo aceito participar
QUES'I'IDNERID SOBRE FINANCAS COMPORTAMENTAIS
Um estudo sobre a tomada de decisio financewra de alunes do curso de Admmistracao e

Economia da Universidade Federal da Grande Dourados.

2. Qual a sua idade?

3. Sexo

Marcar apenas uma oval

{1 Feminino

{7 Masculine
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4. Curso

Marcar apenas uma oval.

) Economia

3. Renda Individual Mensal
Marcar apenas uma oval

() Menor que R$2500
(") Entre R$2500 3 R$5000
() Maior que R$5000

6. Esti em qual periodo (semestre)?

7. Vocé possui algum dependente financeire? Caso sim. quantos?

Dentre as apostas abaixo, escolha AFENAS UMA das altemativa.
Este questionano considera somente uma das alternativas. Portanto leta atenfamente a todas as
alternativas antes de marear a resposta desejada.
8. Voceé frabalha ou ja trabalhou na area financeira? *
Marcar apenas uma oval

) Sim
T 1NE
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9.

10.

11.
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Suponha qnemcétemalglmaqlmnﬁamndjnheim.ﬁmaissegmom]ummdinhﬂm "
em um negécio/investimento, ou & mais seguro colocar seu dinheiro em vanos
negocios/mvestimentos?

Marcar apenas uma oval

) Um negécio/investimento
() Virios negécios/investimentos
() N30 sei

() Recuso-me a responder

Suponha que ao longo dos proximos 10 anos os pregos dos bens que vocé compra hoje, *
dobrem. Se sua renda também dobrar, vocé serd capaz de comprar menos do que vocé

pode comprar hoje, o mesmo que vocé pode comprar hoje, ou mais do que vocé pode
comprar hoje?

Marcar apenas uma oval.

() Menos
) O mesmo

() Mais

[ Mo sei

") Recuso-me a responder

Suponha que vocé precisa tomar emprestado B 100,00, Qual € o montante mais baixo *
apagar- B$ 105,00 ou RS 100,00, com uma taxa de trés por cento?

Marcar apenas uma oval.
RS 10500

D R$ 100 mais trés por cento
D Mao sel

C} Remso-me a responder
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12,  Suponha que se voceé deposite, uma inica vez, o seu dinheiro no banco por dois anos e *

o banco compromete-se a pagar 15 por cento ao ano, depositando o valor em sua conta.
Sera que o banco pagara mais dinheiro no segundo ano do que ele fez no primeiro ano,
Ol VAl pagar a mesma quantia em dinheire em ambos os anos?

Marcar apenas uma oval.
() Mais

D 0 mesmio

D MEo a1

D Eemso-me a responder

13.  Suponha que vocé tenha % 100,00 em uma conta poupanca e o banco remumera 100 *

por cento a0 ano nessa sua conta . Quanto dinheiro vocé teria na conta apds cinco anos
se vocé ndo fizer nenhum depésito a mais e nenhuma retirada?

Marcar apenas uma oval.
() Mais de R$ 150,00

[ Exatamente RS 150,00

(") Menos de RS 150,00
Dﬂ'msei
Dﬂmmarﬁpm.&r
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14, Qual das duas altemativas vocg prefere (A ou B)? *

Marcar apenas uma oval.

S % de ehamees e panhar B3 2 500,01
G e e whamesy de ganhar B3 2 000 1000 de chances de ganhar 1S 2 400,00

[P de ehimees de ganbr RS

() OpgioA () Opgio B

15.  Qual das duas altemativas vocé prefere (A on B)?

Marcar apenas uma oval.
33% de chanees de ganhar RS 2500 00 31% de chances de sanhar RE2 ACC 0E
67 de chances de ganhar 50 £E% d= chences de ganhar BEQ
() OpgioA () OpgioB
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16. Qual das duas altemativas vocé prefere (A ou B)?

Marcar apenas uma oval.
B0%% e chances de peoloe B 4 000000 100% de chances de genhar BE 300000
) Opgio A () OpgioB

17, Qual das duas altemativas vocé prefere (A on B)?

Marcar apenas uma oval.
% de chances de panbar B 4.000,00 7%% dc chances de ganhar B33 0040 00
%0% de vhances de ganhar K50 73% dechances de ganhar R50
() OpsioA () OpsioB
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18. Qual das duas altemativas vocé prefere (A on B)?

Marcar apenas uma oval.

S0% dechances de ganhar uma viagem

detrs semanas para a Inglatema, 1002 e chanves de paahar s

Franza e laha viagem dewms semans para a Inglatera

20% dechances denio ganhar nada

() OpgioA () Opgio B

19.  Qual das duas altemativas vocé prefere (A on B)?

Marcar apenas uma oval.

e dechances c= ganhzr wme viagem
:: 0% dechances de ganhes wina viag=m
de lees sonanas para & loplalera,

Frango = Zealin

denma semana pare a Inglabema

y %5 de chances de oo panhar nada
95%0 de chapees dende paohar nada

() OpgioA (i OpgioB
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038/D4r2023, 16:16 APENDICE Il - TEORIA DO PROSPECTO: EFEITOS CERTEZA, REFLEXAQC, POSSIBILIDADE E ENQUADRAMENTO EM...

20. Qual das duas altemativas vocé prefere (A ou B)?

Marcar apenas uma oval.
4358 dr chanecs dr ganhar RES 00000 9% de chaners de ganhar RS 3 000,00
33% da chances d= gmha:' RSO 10% de chances de Bl"h&l‘ R3O
/oo P -~
L /OpgicA Q Opcio B

21. Qual das duas alternativas vocé prefere (A ou B)?

Marcar apenas uma oval.
0. % de chances de ganhar RE 6000 00 0 2% de chanees de ganaar RS 3 000 00
99 9% d= chances de ganhar RS0 25 8% de ehaners de ganhar RSO
() OpgioA (__) OpgioB

hiips://docs.googie.comforms/sy' | EWAY 1kGAAKRWS_sulVEx439Mkm-ZSrEh-3ptOHBxszY fedit a2
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DED4r2023, 16016 APENDICE | - TEORIA DD PROSPECTO: EFEITOS CERTEZA, REFLEXAD, POSSIBILIDADE E ENGUADRAMENTD EM...

22, Qual das duas altemativas vocé prefere (A on B)?

Marcar apenas uma oval.

a4t de Chaoces o perder B3 4 000,00
100% de chances de perde=r % 3 000 00

M54 de chaners doperder RS 0

() OpgioA () Opgio B

23,  Qual das duas altemativas vocé prefere (A on B)?

Marcar apenas uma oval.
2 de chances de perder 2% 4000, K 23% de chances de perder RS 3.000,00
0% de chances deperder Z5 0 T3 dr chanees deperder RS 0
() OpgioA () OpgioB

hiips-\docs. google.comforms’d'] EwAY 1kG4AkRws_sulvExd2oMkm-ZSrEh-Jpl0HExszY adlt

a2
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24.  Qual das duas altemativas vocé prefere (A ou B)?

Marcar apenas uma oval.
45% de chances de perder RS 6.000.00 20% de chances de perder RE 3.000,00
55% de chances deperder RS D 102 de chanves de perder RE O
) OpgioA () OpgioB

25. Qual das duas alternativas vocé prefere (A ou B)?

Marcar apenas uma oval.
0,:% de chances deperder RS 6.000,00 0.2%de chances deperder RE 3.000,00
9 9%hde channes deprrdcr RS0 29 f% de chances de perder REQ
() OpsioA () OpsioB

26. Imagine que vocé decidiu ver uma peca e pagou o prego de R$ 10 por bilhete. A .
medida que vocé entra no teatro vocé descobre que vocé perden o bilhete. O assento
néo foi marcado e o ticket néio pode ser recuperado: Vocé ainda pagara R$ 10 por outro
bilhete para a peca?

Marcar apenas uma oval.
() Sim

(__JNao

hiips://docs.googie.comforms/sy' | EWAY 1kGAAKRWS_sulVEx439Mkm-ZSrEh-3ptOHBxszY fedit 1112
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27.

28.

29.

. MINISTERIO DA EDUCAGAO
FUNDACAO UNIVERSIDADE FEDERAL DA GRANDE DOURADOS

APENINCE |l - TECQRIA DO PROSPECTD: EFEITOS CERTEZA, REFLEXAD, POSSIBILIDADE E ENQUADRAMENTD EM...
Qual das duas altemativas vocé prefere (A on B)? *
Marcar apenas uma oval.

) A-61% de chance de ganhar R$ 520.000.
(B - 63% de chance de ganhar R$ 500.000.

Imagine que o Brasil esta se preparando para o surto de uma doenga incomum, gque = *
devera matar 600 pessoas. Dois programas (4 e B) alternativos para combater a doenca
foram propostos. Suponha que a estimativa cientifica exata das consequéncias dos
Programas $eja a seguinte:

Marcar apenas uma oval.

(:,:' Se o Programa A for adotado, 400 pessoas morrerdo.

() Se o Programa B for adotado, ha 33,33% de chances de que ninguém mona, = 66,66%
de chances de que 600 pessoas momram

Qual das duas altemativas vocé prefere (A on B)? *

Marcar apenas uma oval.

[ A_98% de chanca de ganhar B$ 520.000.
[ 'B-100% de chancs de zanhar R 500.000.

Este comteddo ngo foi crisdo nem aprovade pelo Google.

Google Formularios
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Titulo do Trabalho: Teoria do Prospecto e efeitos Certeza, Reflexido, Possibilidade e
Enquadramento em graduandos dos cursos de Administracio e Economia de uma
Universidade Federal Sul-Mato-Grossense

Nome do académico: Ramon Saramago de Souza

Orientador: Dr. Jodo Augusto Rossi Borges

Avaliador(a): Dr. F&bio Mascarenhas Dutra
Avaliador(a): Dr. Marcos Souza de Almeida

Itens a serem avaliados Critérios de Avaliagao

) Ausente

Contetdo do Trabalho. Carater analitico da monografia.
Consisténcia das conclusdes com o corpo do trabalho. Nivel
e qualidade do referencial teorico.

Desenvolvimento  légico do tema  (Introducéo,

desenvolvimento, conclusdo). Metodologia adequada aos
objetivos estabelecidos.

Posicionamento critico em relacéo ao tema desenvolvido.

Clareza e corre¢do na linguagem. Cumprimento das normas
do Regulamento.

) Incompleto
) Satisfatério
) Bom

) Ausente

) Incompleto
) Satisfatério
) Bom

) Ausente

) Satisfatério
) Bom

) Ausente
) Incompleto
) Satisfatério

(
(
(
(
(
(
(
(
(
( )Incompleto
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(

) Bom

) Ausente
Apresentacdo e defesa oral: dominio do conteudo, ) Incompleto
utilizacdode linguagem especifica, argumentacgdo, concisdo ) Satisfatdrio
e precisdo nas respostas. ) Bom

Legenda: Ausente: Nao existe tal aspecto no trabalho apresentado.
Incompleto: O item analisado se apresenta com diversas falhas e faltas.

Satisfatdrio: O item analisado esta satisfatorio, porém necessita de
melhorias.Bom: O item analisado atendeu aos requisitos exigidos.
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Avaliador:
Conceito: ( ) Reprovado | ( ) Aprovado com Ressalvas | () Aprovado
Observagoes: ( )A ( )B

Legenda: Reprovado: O trabalho ndo apresenta requisitos minimos de aprovacao, pois, 0s
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aspectos analisados estdo, em sua maioria, “Ausentes” ou “Incompletos”.

Aprovado com Ressalvas: O trabalho apresenta algumas falhas, aspectos incompletos e, com a
devida correcdo, apresenta condicGes de aprovacdo Aprovado :  (A) O trabalho, na maioria dos
aspectos analisados, , avalia-se como “Bom”

(B) O trabalho necessita de correcGes de formatacdo, de ortografia, de sugestdes e ajustes
conforme apontamentos no texto, porém ndo compromete os resultados. Predominam o0s
aspectos analisados como “Satisfatorios”.

Dourados, de de

Professor

Professor



