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RESUMO

A educagdo financeira e 0s vieses comportamentais sdo temas relevantes atualmente
quando se diz respeito aos investimentos. Os vieses abordados neste trabalho € o de
aversdo a perda e efeito framing. Esta pesquisa buscou analisar se o nivel de educagédo
financeira influencia na presenca desses vieses. Para isso, a amostra foi dividida em dois
grupos: Grupo I: um com maior nivel de educacao financeira e; Grupo Il: menor nivel de
educacgdo financeira. Isso foi definido de acordo com o curso de graduagcdo que O
respondente estava cursando no momento. No total, houve 91 respostas de pessoas de
oito cursos diferentes, todos do Centro de Ciéncias Sociais Aplicada (CCSA) na
Universidade Federal da Paraiba (UFPB). Como resultado da pesquisa, concluiu-se que
os respondentes do grupo I, alunos de cursos que envolve finangas, € com o maior nivel
de educacao financeira, ndo se deixou influenciar pelo viés de aversdo a perda. Em relacdo
ao efeito framing, o nivel de educacdo financeira ndo importou, pois, 0s dois grupos
apresentaram a presenca do viés, exceto quando nas alternativas foi apresentado uma
opcao mediana.

Palavras-Chave: Educacéo financeira. Vieses comportamentais. Aversdo a perda. Efeito
framing.



ABSTRACT

Financial education and behavioral biases are relevant topics when it comes to
investments. The ones seen in this work are the loss aversion and framing effect. This
research sought to analyze whether the level of financial education influences the
presence of these biases. For this, the sample was divided into two groups: Group I: one
with a higher level of financial education; Group II: lower level of financial education.
This was defined according to the undergraduate course the respondent was taking at the
time. In total, there were 91 responses from people from eight different courses, all from
the Center for Applied Social Sciences (CCSA) at the Federal University of Paraiba
(UFPB). As a result of the research, it was assumed that the respondents in group I,
students from courses involving finance, and with the highest level of financial education,
were not affected by the loss aversion bias. Regarding the framing effect, the level of
financial education did not matter, therefore, the presence of bias in the two generation
groups, except when a median option was presented in the alternatives.

Keywords: Financial education. Behavioral biases. Loss aversion. Effect framing.
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1 INTRODUCAO

A érea de estudos sobre finangas abrange duas vertentes: financas corporativas e
finangas comportamentais. O surgimento das Finangas Comportamentais se deu pela
publicacdo dos trabalhos de Kahneman e Tverski (1979) sobre o comportamento e 0 processo
de tomada de decisdo do ser humano em situacdes de risco. Esse estudo buscou desmistificar o
embasamento das finangas tradicionais, as quais de acordo com Yoshinaga et al. (2004) tém
como paradigma principal a racionalidade dos agentes econdmicos e a existéncia de mercados
eficientes, assumindo que os individuos que atuam nos mercados financeiros sdo qualificados
para atualizar corretamente as suas crencas apds receberem novas explicitagdes e que suas
decisdes estdo de acordo com o conceito de utilidade esperada.

Dos trabalhos de Kahneman e Tverski (1979) surgiu o conceito de a averséo a perda, o
qual expressa que os individuos sentem muito mais a dor da perda do que o prazer obtido com
um ganho equivalente. Com isso, eles deixam claro que os investidores do mercado financeiro
se inclinam a ndo aceitar as perdas, e, por isso acabam resistindo em desfazer posi¢cdes em que
estejam obtendo prejuizo, enquanto as que estdo com lucro tendem a liquidar mais rapidamente.
Vale ressaltar que esses comportamentos podem ser caracterizados como cognitivos e
emocionais.

De acordo com Ramalho (2013) os cognitivos referem-se a disposi¢fes de como pensar
ou agir de determinadas formas pré-definidas, as quais levam a desvios sistematicos dos padrdes
de racionalidade e bom julgamento. Os emocionais sdo 0s que seguem na tomada de decisao
com base em sentimentos e ndo em fatos. Como existe certa coincidéncia entre as definicdes,
se costuma chama-los simplesmente de vieses comportamentais, em que nesses encontram-se
0s vieses de aversao a perda e o efeito framing.

Entre os desvios mais citados no processo de tomada de decisdo racional, esta o
denominado efeito framing, ou efeito de estruturacdo, o qual se refere a tendéncia dos
individuos em alterar uma decisdo quando acontece uma mudanga no modo de exposicdo de
um cenario. Assim, mudancas na elaboracdo da informacdo podem ocasionar em outras
decisdes (KAHNEMAN; TVERSKI, 1979). O efeito framing esta relacionado ao fato de que a
escolha € afetada pela forma como o problema é expresso. Muitas vezes as pessoas Sao
influenciadas pelo formato do problema, entdo elas acabam respondendo de maneira diferente

dependendo de como este foi apresentado.
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1.1 Problema de Pesquisa

A teoria da aversdo ao risco € a investigacdo do comportamento dos investidores em
incertezas. Baseia-se na analise do comportamento das pessoas para reconhecer como eles agem
contra os riscos no campo das finangas (TRIMPOP, 1994). Um dos desvios mais criticos do
processo decisério € o efeito do enquadramento, ou seja, a tendéncia das pessoas para evitar o
risco quando uma decisao é enquadrada em termos de potencial ganho e aumenta o risco quando
as escolhas sdo enquadradas em termos de perdas em potencial (KAHNEMAN; TVERSKY,
1984). Diante disso, fica claro que os dois vieses podem estar presentes na tomada de decisdo
de um investimento, por isso é importante analisar se o conhecimento em finangas pode auxiliar
para uma decisdao melhor.

A conscientizacdo da populacdo é essencial, e através da educacdo financeira pode
auxiliar as pessoas a respeito dessa consciéncia de todas as variaveis que englobam os
instrumentos necessarios para uma decisao financeira eficiente. A Organizacdo de Cooperacao
e de Desenvolvimento Econémico - OCDE (2005) considera que a educacéo financeira pode
beneficiar a todas as pessoas, e de todos os niveis de renda. Para quem esta comecando no
mercado de trabalho serve como uma ferramenta para auxiliar um planejamento financeiro e
poupanca. Para as familias € uma forma de ensinar em casa a todos terem controle financeiro
atraveés de planejamento. E para os trabalhadores mais antigos € possivel investir e poupar seu
dinheiro para ter uma aposentadoria confortavel.

O estudo aser aprofundado neste trabalho pretende fazer uma comparacdo entre dois
grupos, o primeiro com um bom nivel de educacdo financeira e o segundo sem muito
conhecimento sobre educacdo financeira, relacionando com os vieses comportamentais efeito
framing e aversdo a perda para analisar como o nivel de educacdo financeira influencia na
presenca desses vieses com relacdo a decisdo financeira de investimento. O trabalho é
direcionado a area de educacdo financeira e financas comportamentais.

Diante desse contexto tem-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual a relacdo entre o
nivel de educacdo financeira e os vieses comportamentais relacionados a efeito framing e

aversao a perda?

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo Geral

Analisar se o nivel de educacdo financeira influencia o individuo a possuir vieses

comportamentais relacionados a efeito framing e aversao a perda.
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1.2.2 Objetivos Especificos

e Verificar o nivel de educacdo financeira dos respondentes;
e Comparar o entendimento sobre educacéo financeira entre 0s grupos com relacao

ao efeito framing e aversdo a perda.

1.3 Justificativa

A relevancia da presente pesquisa reside na compreensao da educacao financeira sob a
perspectiva de contestar a racionalidade ilimitada de dois distintos vieses: a aversdo a perda,
representada pelo medo de arriscar, e o efeito framing, representado pela forma de apresentacéo
da informagéo.

Para Braunstein e Welch (2002) a educacdo financeira favorece o melhor
desenvolvimento do mercado financeiro, uma vez que o estimula a oferecer melhores servigcos

e auxilia no beneficio pessoal:

[...] participantes informados ajudam a criar um mercado mais competitivo e eficiente.
Consumidores conscientes demandam por produtos condizentes com suas
necessidades financeiras de curto e longo prazo, exigindo que os provedores
financeiros criem produtos com caracteristicas que melhor correspondam a essas
demandas (BRAUNSTEIN E WELCH, 2002, p. 445)

E importante discutir tal tema, pois se for comprovado que com maior nivel de educagio
financeira o individuo toma melhores decisfes de investimentos, este trabalho pode contribuir
como embasamento para apoiar a aplicacdo da educacdo financeira desde cedo, levando os

individuos a tomarem boas decisdes de investimentos e gerir melhor o dinheiro.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico permite o conhecimento de conceitos basicos, para reforcar a ideia
do trabalho e que séo extremamente necessarios para a evolucdo da pesquisa.
2.1 Finangas comportamentais

O surgimento das Finangas Comportamentais ocorreu no final da década de 70, no meio
académico com a publicacdo dos trabalhos de Kahneman e Tverski (1979) a respeito de como
ocorria 0 comportamento dos seres humanos no processo de tomada de decisdo em situacoes
de risco. Com a intencédo de entender como funcionava a forma que os individuos tomavam as
suas decisdes no dia a dia do mercado financeiro, os autores apresentavam diversas situagdes e
problemas para diferentes grupos de pessoas, 0s quais tinham que tomar as decisfes baseadas
no processo de beneficio de ganho ou perda e 0s riscos que englobam a situacéo.

As finangas comportamentais vieram com o proposito de contestar a ideia das financas
tradicionais, na qual defende que a decisdo tem como base a racionalidade do ser humano, e
explicar que estdo diretamente interligadas com a psicologia e a parte emocional do ser humano
de tomar decisdes. Shefrin (2000), ressalta que a area do conhecimento relacionada as financas
comportamentais esta crescendo e tem como preocupacao principal o estudo da relacdo entre a
psicologia e 0 comportamento dos agentes do mercado financeiro assim como a sua influéncia.

Lobdo (2012) define financas comportamentais como uma parte do estudo em finangas
na qual torna menos rigido o pressuposto de que a racionalidade completa aproveita o
conhecimento sobre o comportamento individual das pessoas. Os conceitos provenientes da
Psicologia sdo os que recorrem com maior frequéncia para o estudo do comportamento, com
isso, entende-se que as decisbes tomadas pelos individuos, na realidade, sdo diretamente
afetadas pelos fatores psicoldgicos existentes, diante disso é possivel que as decisdes sejam
diferentes do que era esperado pelo paradigma da racionalidade completa que foi adaptado pelas
financas tradicionais.

Lintner (1998) afirma que financas comportamentais € o estudo da forma que os
investidores interpretam e se comportam com relacao a informacao para fazer decisdes em um
investimento. Ja para Olsen (1998) as Finangas Comportamentais ndo induzem a definicdo do
comportamento racional ou irracional, e sim buscam entender e predizer os processos de
decisdo psicoldgicos que implicam na sistematica dos mercados financeiros. Os autores Lintner
e Olsen concordam que as finangas comportamentais estdo diretamente ligadas ao psicolégico
de cada individuo e a forma individual para investir.

O enriquecimento da compreensdao do desempenho do mercado financeiro se faz

possivel conforme Thaler (1999) levando em consideracdo o entendimento do elemento
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humano. Seguindo a mesma linha de raciocinio do referido autor, no mercado existem as classes
de investidores totalmente racionais e dos quase-racionais. Os quase-racionais séo 0s que apesar
de tentarem fazer decisdes de investimento boas acabam cometendo erros previsiveis devido a
interferéncias de motivacdes intrinsecas dos individuos relacionadas ao emocional, por isso as
falhas racionais ocorrem.

Thaler (1999) ressalta também que o principal objetivo das financas comportamentais é
descobrir, estudar e demonstrar aos investidores quando estes motivos podem prejudicar o
processo de decisdo. As interferéncias citadas acima podem se caracterizarem como sendo

heuristicas e vieses comportamentais, interferindo assim no processo de tomada de decisdes.

2.2 Heuristicas e vieses comportamentais

Sob a perspectiva das Financas Comportamentais, os autores Kimura et al (2006)
esclarecem que o comportamento do ser humano sofre influéncias de aspectos psicologicos.
Esses aspectos podem ser vieses e heuristicas, 0s quais sdo capazes de alterar a forma de
identificacdo e a percepcdo dos fatos. Com isso, acredita-se que essa influéncia conduz o
individuo a tomar decisdes com base em julgamentos individuais.

Tversky e Kahneman (1974) ressaltaram que as heuristicas podem gerar vieses
cognitivos que provocam erros em analises e falhas nas decisbes. Algumas pesquisas
comportamentais tentam explicar a estrutura das distor¢cdes ocasionadas por agentes ndo
racionais e que existem vieses sistematicos formados pelas crencas e pelas preferéncias pessoais
dos individuos. Thaler e Barberis (2003) e Bazerman (2002) apresentam os principais trabalhos
nessa area.

A EA banking school (2019) define heuristica como uma relacdo a atalhos mentais que
agilizam e simplificam a percepcdo e a avaliacdo das informacdes que recebemos. Elas
simplificam enormemente a tarefa de tomar decisGes, porém podem nos persuadir a cometer
erros de percepcdo, avaliacao e julgamento que ndo correspondem a racionalidade ou estdo em
desacordo com a teoria da estatistica. Esses erros podem ocorrer de maneira sistematica e
previsivel, em determinadas circunstancias, e sdo chamados de vieses. A decisdo do investidor
pode sofrer varios tipos de influéncias que sdo chamados de viés, o qual pode ser definido pelos
problemas ou fatos externos que pode influenciar o investidor. Esses vieses podem interferir na
racionalidade e, neste presente estudo, serdo analisados a aversdo a perda e o efeito framing
(EA BANKING SCHOOL, 2019).

A aversdo a perda tem relacdo com a teoria da perspectiva, ou teoria dos prospectos,

proposta por Kahneman e Tversky em 1979. E essa teoria afirma que a forma com que as
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pessoas tomam decisOes se baseiam mais nas perdas e ganhos do que no resultado final real, ou
seja, a dor da perda é sentida com muito mais intensidade do que o prazer do ganho. A partir
dessa frase pode-se perceber que quando um individuo investe certa quantia e esta perdendo
uma porcentagem em cima a dor que ele sente representa uma intensidade maior do que se na

situagdo ocorresse 0 inverso e ele estivesse ganhando a porcentagem.

Figura 1 — Representacdo do viés de aversdo a perda com base da funcéo de valor (hipotética) da

Teoria da Perspectiva

Unidades de -~
valor -~

perdas - ganhos

Fonte: adaptada de Tversky e Kahneman,1979.

A Figura 1 representa o viés de aversdo a perda e como ele pode ser interpretado baseado
na funcdo valor da teoria da perspectiva e explica que para cada unidade de valor em ganho
representa uma sensacdo de ganho, enquanto que para a mesma unidade de valor em perda a
dor da perda é maior do que o equivalente a sensacdo de ganho. Ou seja, essa é a confirmacao
de que a dor da perda para uma mesma unidade de valor é maior do que o prazer do ganho.

Ao falar de aversao a perda € importe ressaltar a respeito dos investidores conservadores,
moderados e agressivos. Conforme Santos (2002), o investidor conservador tem aversdo ao
risco, portanto, para isso, a seguranca garantida pelo pedido de que o retorno esperado é mais
importante. Em geral, € o individuo que tem compromissos com outras pessoas, e busca garantir
o0 resgate do capital investido. Além disso, argumenta também que com uma maior educacao
financeira que o Conservador, o investidor moderado ja ndo se conforma com o retorno limitado
oferecido por ativos de baixo risco, olhando para fazer aplicativos diferenciados e um pouco

mais arriscado, para obter uma melhor renda. De acordo com Cavalcante Filho (2001), a
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propensao ao risco é 0 que caracteriza o investidor agressivo, que arrisca mais para obter a
longo prazo, por ter familiaridade com o mercado financeiro, ele esta ciente das estratégias
eficazes que permitem que ele supere as perdas e escolha as melhores alternativas.

O outro viés € o efeito framing, conhecido por efeito de estruturacdo, o qual esta
relacionado com a forma como a informagéo € passada para o individuo, e, dependendo de
como a frase esté estruturada pode passar uma confianca maior e fazer com que a pessoa tome
decisdes com base no impacto que a informacao gerou pela forma apresentada.

Mayer e Avila (2010) definem o efeito framing como uma possibilidade de influenciar
a decisdo de um individuo sem distorcer a informacdo ou suprimi-la mediante mudancas sutis
na forma de apresentacéo e estruturacdo das informag6es de uma mesma situacao.

Esses vieses comportamentais tendem a ndo aparecerem quando o individuo tem um
nivel consideravel de educacao financeira e por possuir conhecimento a respeito do tema nao €

influenciado pelos respectivos vieses citados na presente pesquisa.

2.3 Educacéo financeira

Jacob et. al (2000) definem a palavra “financeira” como uma coisa ampla e de
aplicacdo a uma grande escala de atividades, as quais estéo relacionadas ao dinheiro nas nossas
vidas diarias, incluindo o controle do cheque, o gerenciamento de um cartdo de crédito, a
preparacdo de um orcamento mensal, a tomada de um empréstimo, a compra de um seguro, ou
um investimento. Enquanto que, educacéo para eles pode ser definida como o conhecimento de
termos, praticas, direitos, normas sociais, e atitudes necessarias ao entendimento e
funcionamento daquelas atividades financeiras vitais citadas anteriormente. Incluindo também
o fato de ser capaz de ler e aplicar habilidades matematicas basicas de raciocinio para conseguir
fazer escolhas financeiras sabias dada certa situacao.

Segundo Gallery et al. (2011, p.288), educacdo financeira é "a capacidade de fazer
julgamentos inteligentes e decisdes eficazes em relacdo ao uso e gestdo do dinheiro”. Ja
conforme a Organizacdo de Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) educacédo

financeira pode ser definida como:

[...] o processo mediante o qual os individuos e as sociedades melhoram a sua
compreensdo em relacdo aos conceitos e produtos financeiros, de maneira que, com
informac&o, formacéo e orientagdo, possam desenvolver os valores e as competéncias
necessarios para se tornarem mais conscientes das oportunidades e riscos neles
envolvidos e, entdo, poderem fazer escolhas bem informadas, saber onde procurar
ajuda e adotar outras acdes que melhorem o seu bem-estar. Assim, podem contribuir
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de modo mais consistente para a formagao de individuos e sociedades responsaveis,
comprometidos com o futuro (OCDE, 2005, p.13).

Nesse contexto, é importante ressaltar o quanto a educacdo financeira é essencial na
vida dos individuos, pois é por meio dela que se torna possivel a analise correta de como
organizar e gerenciar bem o dinheiro de forma que ndo cause problema no futuro. A pesquisa e
os resultados obtidos no estudo de Clark et. al. (2003) destaca o fato de que apds a conclusao
de um programa voltado para a educacdo financeira é possivel que os individuos consigam
reavaliar os projetos de vida futuro e analisar as variaveis como aposentadora, poupanca, entre
outros, aléem de fazerem um planejamento adequado e consciente.

O acesso a cursos relacionados a educacao financeira estdo bem mais faceis, inclusive
é possivel que muitas pessoas possam ter esse conhecimento de forma gratuita por meio de
diversas instituicoes. No estudo de Campos et. al. (2015) de acordo com os resultados obtidos
é essencial que haja em especifico a disciplina de educacédo financeira nas escolas, desde que
com situagGes contextualizadas e dentro da realidade dos alunos, para evitar problemas
provocados pelo excesso de consumismo por meio de uma gestéo financeira pessoal adequada.
Na pesquisa os dados estatisticos apontam e amplificam a importancia de que sejam
desenvolvidas estratégias a respeito da educagdo financeira para que a populagdo ndo se

prejudique pela falta de planejamento financeiro.

2.4 Estudos anteriores

Souza et al. (2011) buscaram captar se os individuos que tém um nivel maior de
educacdo financeira sdo influenciados na tomada de decis@es, verificando, assim, se 0S mesmos
apresentaram menos erros sistematicos no processo de tomada de decisdes. A coleta de dados
foi dividida em dois grupos: os respondentes do curso de Ciéncias Contabeis, 0s quais,
teoricamente, deveriam ter maior nivel de educacdo financeira, e 0s respondentes do curso de
Letras e Ciéncias Sociais, no qual pressupdem-se que tém um baixo nivel de educacdo
financeira. Com isso, 0s autores concluiram que a educacdo financeira ndo influenciou na
tomada de decisdes da amostra. Os dois grupos em sua maioria optaram por escolher as opcoes
que tinham um ganho mais certo, em vez de analisar o risco/retorno.

Andrade e Lucena (2014) buscaram analisar a influéncia da educacdo financeira e dos
fatores emocionais nas decisdes de alunos de contabilidade e de engenharia de uma
universidade publica federal. A pesquisa foi classificada como uma pesquisa descritiva e

bibliografica em relacdo aos procedimentos e quanto & abordagem se classifica como
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quantitativa. Os resultados mostraram que 50,83% dos alunos possuem conhecimento
matematico ligado a financas; 64,58% entendem como a inflagéo os afeta; 52,10% aparentam
conhecer sobre risco dos investimentos; 37,5% demonstram conhecimento sobre liquidez dos
ativos; 45,41% confiam que a educacdo financeira € um caminho para ndo ser influenciado
pelos sentimentos. Com isso concluiram que os sentimentos fizeram com que os respondentes
tomassem decisdes que levaram a perca de dinheiro e que quanto maior o conhecimento na area
financeira maior a capacidade de gerir as suas proprias financas.

Silva (2017) buscou entender qual o efeito da educacdo financeira no processo de
tomada de decisdo em investimentos. O objetivo geral foi investigar a existéncia de vieses
cognitivos durante a tomada de decisdes em investimentos em individuos que tiveram acesso a
educacéo financeira. Os respondentes foram separados em dois grupos, os “especialistas” e os
“ndo especialistas”. De acordo com a pesquisa feita concluiu-se que a educacao financeira ndo
influenciou a tomada de decisao dos “especialistas” e nem na percep¢ao com relagao aos vieses.
Era esperado que o grupo dos “especialistas” se comportasse diferente dos outros por causa do
conhecimento sobre educacao financeira, porém essa expectativa nao se realizou. Os resultados
obtidos mostraram o impacto do efeito da certeza e averséo a perda sob individuos, mas refutou
o efeito de isolamento. As implicacGes também indicaram que a educacéo financeira néo afeta
a percepcao desses vieses, porgue, nas descobertas de ambos 0s grupos, observou-se a presenca
de erros sistematicos na tomada de decisdes.

Filho et al. (2018) buscaram compreender a influéncia da educacdo financeira na
decisdo de compra da populacdo estudada. Tém como objetivo geral identificar se 0s
consumidores que representam a populacdo estudada tém conhecimentos sobre investimentos
e se suas decisdes de compra tomadas sdo baseadas nas suas reais necessidades e no seu poder
aquisitivo verdadeiro. Os autores concluiram que o publico estudado apesar de possuir um bom
nivel de educacao financeira tem um baixo interesse em buscar algo mais aprofundado. Sobre
investimentos ficou claro que a populacdo que foi estudada tem um conhecimento limitado
sobre as opcBes de investimentos, por isso 0 investimento mais procurado € a poupanca, 0 mais
divulgado e o de baixo risco para o investidor.

Kich et al. (2018) analisaram como a educacdo financeira influencia os vieses
comportamentais do efeito framing, a aversao a perda e a contabilidade mental. A pesquisa foi
classificada como descritiva e exploratéria. A amostra foi dividida em trés grupos: alunos com
alto grau, com médio grau e com baixo grau de educacéo financeira. Para a analise da existéncia
dos vieses comportamentais, procedeu-se com a analise de correspondéncia. Os autores

concluiram que o grupo com alto grau de educacdo financeira ndo apresentou proximidade com
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nenhum dos viesses comportamentais, 0 com grau intermediario ndo demonstrou uma relacao
definida com os vieses, mas apresentou proximidade com a contabilidade mental, e o com baixo
grau apresentaram forte aparecimento de aversao a perda e contabilidade mental. Ja com relacéo
ao efeito de framing constatou-se uma proximidade tanto da presenca como da ndo presenca

dos efeitos.
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3 METODOLOGIA
3.1 Caracterizagéo do estudo, populacéo e amostra

O presente trabalho caracteriza-se como sendo uma pesquisa de abordagem (natureza)
quantitativa. Quanto aos objetivos pode ser considerada como descritiva, € tem como
procedimento técnico a aplicacdo de questionarios ao publico alvo da pesquisa.

No tocante a populacéo e a amostra desta pesquisa, foram considerados alunos de cursos
de graduacdo da UFPB, especificamente do Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas (CCSA) que
tenham na estrutura curricular disciplinas a respeito do mercado financeiro sendo denominados
neste trabalho de GRUPO I: Ciéncias Atuariais, Ciéncias Contabeis, Ciéncias Econémicas,
Gestdo Publica e Administracdo e Os alunos de graduacdo do CCSA da UFPB de cursos que
ndo tenham disciplinas de éareas afins a financas foram denominados de GRUPO II:
Biblioteconomia, Arquivologia, e Relagdes Internacionais, com o objetivo de fazer uma
comparagdo. A amostra se originou desses dois grupos.

Na primeira se¢é@o da pesquisa foi aplicado um questionario com questdes relacionadas
ao nivel de educacéo financeira aos dois grupos de alunos. A partir dessa diviséo foi aplicada a
segunda secao do questionario composto por problemas com duas situacdes relacionadas com
aversdo a perda e escolha a respeito de investimentos para observar como 0s grupos se
comportam. Ja, a ultima secdo propds questdes relacionadas ao efeito framing com a mesma
situacdo, mas com formas de respostas diferentes, uma em forma de ganho e outra em forma de
perda.

De acordo com as respostas contidas nos questionarios foi feita uma comparacao entre
os dois grupos para analisar se existem divergéncias significativas nos questionarios da segunda
e terceira secdo entre os grupos. Assim, foi possivel analisar se o nivel de educacéo financeira
influencia o individuo a ndo ter vieses comportamentais relacionados a efeito framing e aversao
a perda, podendo, entdo, identificar qual dos dois grupos é mais favoravel a apresentar esses

vieses.

3.2 Coleta de dados

O questionario englobou o total de 22 questbes, sendo dividido em quatro se¢des,
conforme detalhamento no Quadro 1. O periodo que o questionario ficou aberto recebendo
resposta foi de 25 dias, aconteceu de forma virtual por meio do Google Forms, para conseguir
0s respondentes foi enviado para os e-mails das coordenagdes dos cursos para que fosse
compartilhado, além disso houve também o compartilhamento no WhatsApp para os alunos. No

total, a pesquisa obteve 91 respostas.
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Secéo

N° de questdes

0 - Identificando os respondentes 6
1- Educacdo financeira 7
2- Aversdo a perda 6
3- Efeito framing 3

Fonte: Autoria propria.

A secdo que englobou o assunto sobre aversdo a perda fez uso de problemas utilizados

por Kahneman e Tversky (1979) para a elaboragéo do artigo seminal que aborda a Teoria do

Prospecto. Foram selecionados 6 prospectos, dos 16 problemas abordados no questionario de

Kahneman e Tversky (1979), com o objetivo de evidenciar se os respondentes deveriam analisar

qual das situacdes propostas gerariam 0 maior retorno, e a partir dessa observacao, escolher a

melhor decisédo, ao invés de optar por ganhos certos.

Quadro 2 — Questdes a respeito da aversdo a perda.

Vocé esta prestes a ter que tomar algumas decisdes de investimento. Nos problemas abaixo serdo
apresentadas duas opcdes de retorno de investimentos com suas respectivas probabilidades. Escolha a opcéo
que mais se adequa com o seu perfil de escolha, caso tivesse essas opgdes de investimentos.

Problema 1:

Alternativa A: Probabilidade de 33% de ganhar R$ 2.500,00; Probabilidade de 66% de
ganhar R$ 2.400,00; Probabilidade de 1% de ndao ganhar nada.

Alternativa B: Probabilidade de 100% de ganhar R$ 2.400,00.

Problema 2:

Alternativa A: Probabilidade de 33% de ganhar R$ 2.500,00; Probabilidade de 67% de ndo
ganhar nada.

Alternativa B: Probabilidade de 34% de ganhar R$ 2.400,00; Probabilidade de 66% de ndo
ganhar nada.

Problema 3:

Alternativa A: Probabilidade de 80% de ganhar R$ 4.000,00; Probabilidade de 20% de ndo
ganhar nada.

Alternativa B: Probabilidade de 100% de ganhar R$ 3.000,00.

Problema 4:

Alternativa A: Probabilidade de 80% de ndo ganhar nada; Probabilidade de 20% de ganhar
R$4.000,00.

Alternativa B: Probabilidade de 25% de ganhar R$ 3.000,00; Probabilidade de 75% de néo
ganhar nada.
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Alternativa A: Probabilidade de 45% de ganhar R$ 6.000,00; Probabilidade de 55% de ndo
ganhar nada.

Problema 5:
Alternativa B: Probabilidade de 90% de ganhar R$ 3.000,00; Probabilidade de 10% de nao
ganhar nada.
Alternativa A: Probabilidade de 0.1% de ganhar R$ 6.000,00; Probabilidade de 99.9% de
ndo ganhar nada.

Problema 6:

Alternativa B: Probabilidade de 0.2% de ganhar R$ 3.000,00; Probabilidade de 99.8% de
ndo ganhar nada.

Fonte: Kahneman e Tversky (1979)

Com relagdo a tomada de decisdo e teoria dos prospectos, representando o efeito
framing, foram estruturadas trés situagdes, divididas em dois tipos, mudando apenas a forma

que a resposta era apresentada, conforme o estudo de Barreto e Alves (2013).

Quadro 3 — Questdes a respeito do efeito framing.

1. Sua empresa trabalha na area de vestuario e no inicio do ano foi investido $300.000 no negécio. Devido
a um incéndio vocé devera arcar com alguns custos. Algumas medidas deverao ser tomadas a fim de
minimizar as perdas causadas. Escolha a alternativa que achar mais conveniente para sua empresa:

Alternativa A: 40% de chances de recuperar R$100.000,00 e 60% de chances de recuperar R$

0,00.

TIPO |
Alternativa B: 42% de chances de recuperar R$100.000,0 e 58% de chances de recuperar R$
0,00.
Alternativa A: 40% de chances de ndo recuperar R$200 mil e 60% de chances de ndo recuperar
R$300 mil.

TIPO Il

Alternativa B: 42% de chances de ndo recuperar R$200 mil e 58% de chances de ndo recuperar
R$300 mil.

2. Em uma empresa de médio porte, o gerente da controladoria faz um estudo de reducédo de custos, e
verifica que se faz necessario reduzir o quadro de funcionarios, diante disso ele estima que essas
demissdes irdo gerar, por meio de reclamaces trabalhistas, R$ 300.000,00 de prejuizos. Pensando
diminuir o prejuizo, ele desenvolveu dois planos de demissdes voluntarias para serem apresentados a
diretoria. Se vocé fosse o diretor responsavel por avaliar e escolher o melhor plano para a empresa,
qual seria?

Plano A: Se essa opcao for adotada, R$ 100 mil serdo poupados.

TIPO I

Plano B: Se essa op¢do for adotada, h4 1/3 de probabilidade de que os R$ 300 mil de prejuizo
sejam poupados e 2/3 de probabilidade de que nada seja poupado.
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Plano A: Se essa opcao for adotada, R$ 200 mil serdo perdidos.

TIPO 11

Plano B: Se essa opcdo for adotada, ha 1/3 de probabilidade de que nada seja perdido e 2/3 de
probabilidade de que tudo seja perdido.

3. O responsavel pelas questdes juridicas de sua empresa, vem adiando uma das mais cruciais
recomendacoes de toda a historia da organizacdo. Vocé esta enfrentando uma acéo coletiva impetrada
por um grupo de consumidores. Embora vocé acredite ser inocente, existe a percepg¢édo de que o juizado
pode ndo adotar esse mesmo ponto de vista. A expectativa € de que a empresa venha a incorrer em
prejuizo de R$ 50.000,00 caso perca a agdo nos tribunais. Este caso vem sendo estudado pela area
juridica ha mais de seis meses e parece que esta na hora de vocé tomar uma decisdo. Foram levantadas
algumas hipéteses. Dentre os provaveis caminhos juridicos, trés foram expostas como possiveis. Qual
seria a sua decisdo, dentre as opcles abaixo:

Alternativa A: 10% de chances de poupar R$45.000 e 90% de chances de poupar R$0.
TIPO I Alternativa B: 45% de chances de poupar R$15.000 e 55% de chances de poupar R$0.
Alternativa C: 90% de chances de poupar R$5.000 e 10% de chances de poupar R$0.
Alternativa A: 10% de chances de perder R$5.000 e 90% de chances de perder R$50.000
TIPO Il | Alternativa B: 45% de chances de perder R$35.000 e 55% de chances de perder R$50.000
Alternativa C: 90% de chances de perder R$45.000 e 10% de chances de perder R$50.000
Fonte: Barreto e Alves (2013).

Para ser considerado que ndo constatou aversao a perda no grupo, a maioria deve se

posicionar na alternativa que possui um risco retorno a ser analisado, e ndo optar apenas por
ganhos certos, correndo pouco risco ou nenhum. Com relacdo ao efeito framing, para ndo
verificar a presenca desse viés, foi necessario que os respondentes escolhessem a alternativa

com o maior valor esperado, e que fossem as mesmas op¢des nos tipos | e Il.
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4 RESULTADOS

Constatou-se que dentre 0s respondentes, encontram os seguintes nimeros e percentuais
em cada curso:

Figura 2 — Divisdo dos respondentes por grupo.

Administragéo (13
respondentes — 14,29%)

Ciéncias Atuariais (23
respondentes — 25,27%)

| 65 respondentes do Ciéncias Contébeis (11
grupo | respondentes — 12,09%)

Ciéncias Econdmicas (5
respondentes — 5,49%)

Gestdo Publica (13

91 respondentes |- | respondentes — 28,26%)

Arquivologia (12
respondentes — 13,19%)

| | 26 respondentes do Biblioteconomia (10
grupo 1l respondentes — 10,99%)

Relacdes Internacionais (4
respondentes — 4,40%)

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Conforme a Figura 2, dos respondentes 44 sdo do sexo feminino, 45 do masculino,
representando, portanto, 48,35% e 49,45%, respectivamente. Dois preferiram ndo opinar a
respeito do género. A idade média dos respondentes foi de 30 anos. A renda familiar mensal se
dividiu da seguinte forma: 1 pessoa - nenhuma renda; 18 pessoas - até 1 salario minimo (até
R$ 1.100,00); 45 pessoas - de 1 a 3 salarios minimos (de R$ 1.100,01 até R$ 3.300,00); 20
pessoas - de 3 a 6 salarios minimos (de R$ 3.300,01 até R$ 6.600,00); 1 pessoa - de 6 a 9 salarios
minimos (de R$ 6.600,01 até R$ 9.900,00); 6 pessoas - acima de 9 salarios minimos (acima de
R$ 9.900,00).

O grupo | foi definido como os respondentes dos cursos de Ciéncias Atuariais, Ciéncias
Contébeis, Ciéncias Econdmicas, Gestdo Publica e Administracdo; e o grupo Il com os
respondentes dos cursos de Biblioteconomia, Arquivologia, e Relagdes Internacionais, com o
objetivo de fazer uma comparacdo. No Grupo I, 50% ja trabalharam com algo em relagdo as

financas, j& no grupo 11 apenas 20,50% ja trabalharam na area.
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A respeito do conhecimento em financas percebe-se pelos Graficos | e 1l que no Grupo
| a concentracdo maior é entre 4 e 3, representando que os respondentes se consideram com
conhecimento em financas. No Grupo Il a concentracdo se deu em 2 e 1, o que significa que 0s

respondentes estdo mais neutros e ndo acreditam ter tanto conhecimento.

Graéfico 1 — Representacdo de quanto conhecimento em financgas o grupo | se considera ter.

Grupo | - Em quanto vocé considera seu conhecimento em finangas considerando uma
escala de 0 —5 (0 — nenhum conhecimento / 5 — muito conhecimento)?

5 00000
4.5

4 000000000000000000
35

3 00000000000000000000000000
2.5

2 0000000000000
1.5

1 (ee®
0.5

0

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Grafico 2 — Representacdo de quanto conhecimento em financgas o grupo Il se considera ter.

Grupo Il - Em quanto vocé considera seu conhecimento em finangas considerando uma
escala de 0 —5 (0 — nenhum conhecimento / 5 — muito conhecimento)?

5
4.5

4 { o e
3.5
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2.5
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

65.93% dos respondentes costumam fazer controle de gasto, a maioria informou que faz
por meio de acompanhamento por planilhas do Excel.
Dos respondentes total, 69,23% informaram que acham muito relevante o conhecimento

em finangas na atualidade em relacdo aos investimentos. O Grupo | se mostrou mais suscetivel
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a investir, 42,3% dos respondentes fazem investimentos, no Grupo Il apenas 7,7%. Os
investimentos citados foram tesouro direto, acOes, debéntures, fundos de investimentos,
Certificado de Depodsito Bancario (CDB), poupanca, Criptomoeda, indice Nacional de Precos
ao consumidor Amplo (IPCA) + 2045, Papéis de Indice Brasil Bovespa (PIBB11) e Fundo de
indice (IVVB11).
4.1 Aversdo a perda

No Problema 1, representado na Tabela 1, na op¢do A se somar as probabilidades de
33% mais a de 66% da um total de 99% de ganhar no minimo R$2.400,00, sendo 33% de
R$2.500,00. A maioria do grupo | optou por essa alternativa, provavelmente por enxergar essa
soma como muito provavel de ocorrer e aceitar esse risco. No grupo Il, a maioria se concentrou
na opcdo B, que proporciona um ganho certo de R$2.400,00. Nesse caso ha duas hipoteses
possiveis, a primeira é de que devido a um atalho mental n&o foi considerado o somatorio de
99%. A segunda é que os respondentes foram atraidos pelo efeito certeza, por serem avessos ao

risco, mesmo que seja muito baixo, apenas 1%.
Tabela 1 — Problema 1

Grupo | - Grupo Il -
Problema  Opgéo Prospecto % de % de
respostas respostas

Probabilidade de 33% de ganhar R$ 2.500,00;

1 A Probabilidade de 66% de ganhar R$ 2.400,00; 50,77% 23,08%
Probabilidade de 1% de ndo ganhar nada.
B Probabilidade de 100% de ganhar R$ 2.400,00. 49,23% 76,92%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

No Problema 2, representado na Tabela 2, a maioria do grupo | optou pela alternativa
A, que possui um risco maior de ndo receber nada, mas também um retorno maior de R$100,00
em relacdo a outra alternativa. No grupo Il, sua grande maioria optou pela opcdo B, essa
alternativa tem uma maior probabilidade de ganho, com um valor menor a receber, ou seja, 0S

que escolheram essa alternativa foram avessos ao risco.
Tabela 2 — Problema 2

Grupol-  Grupo Il -
Problema  Opgédo Prospecto % de % de
respostas respostas

Probabilidade de 33% de ganhar R$ 2.500,00;
Probabilidade de 67% de ndo ganhar nada.
Probabilidade de 34% de ganhar R$ 2.400,00;
Probabilidade de 66% de ndo ganhar nada.

A 53,85% 34,62%

B 46,15% 65,38%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Nos problemas apresentados acima, o grupo Il se mostrou mais avesso a perda do que
0 grupo I, que em sua maioria escolheu as op¢Ges com ganhos maiores e maior risco.

No problema 3, representado na Tabela 3, a maioria dos dois grupos optaram pelo ganho
certo de R$ 3.000,00, esta escolha se deu pelo efeito certeza para o ganho certo.

Tabela 3 — Problema 3

Grupo |-  Grupo Il -
Problema Opcédo Prospecto % de % de

respostas respostas
Probabilidade de 80% de ganhar R$ 4.000,00; Probabilidade 0 0
3 A de 20% de ndo ganhar nada. 32.31% 46.15%
B Probabilidade de 100% de ganhar R$ 3.000,00. 67.69% 53.85%
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

No Problema 4, representado na Tabela 4, no grupo | os respondentes se concentraram
mais na opc¢do A, estes foram os que optaram por um risco maior com retorno melhor. Na opgéo
B, a que se concentrou os respondentes do grupo 11, tem probabilidade maior de ganhar um
valor menor, o que atraiu esses respondentes foi a chance maior de ter um ganho, ou seja, eles

ndo estdo dispostos a correr risco por um retorno melhor.
Tabela 4 — Problema 4

Grupol-  Grupo Il -
Problema  Opcéo Prospecto % de % de
respostas  respostas

53,85% 26,92%

Probabilidade de 80% de ndo ganhar nada; Probabilidade de
20% de ganhar R$4.000,00.

Probabilidade de 25% de ganhar R$ 3.000,00; Probabilidade
de 75% de ndo ganhar nada.

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A

B 46,15% 73,08%

No Problema 5, representado na Tabela 5, a maioria dos respondentes dos dois grupos
foram avessos ao risco, escolhendo assim a op¢éo que tinha uma probabilidade de ganho maior,
mesmo que o valor fosse bem menor do que o da opcao A, que representa um ganho do dobro

do valor a receber.
Tabela 5 — Problema 5

Grupol - Grupo Il -
Problema  Opgdo Prospecto % de % de
respostas  respostas

Probabilidade de 45% de ganhar R$ 6.000,00; Probabilidade
de 55% de ndo ganhar nada.

Probabilidade de 90% de ganhar R$ 3.000,00; Probabilidade
de 10% de ndo ganhar nada.

A 18,46% 46,15%

B 81,54% 53,85%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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No ultimo problema, o 6, representado na Tabela 6, os respondentes em geral se
mostraram dispostos a aceitar mais risco para ter um retorno maior. E importante observar que

nesse caso as probabilidades de ambas as opg¢des sdo muito baixas, apenas 0,1% e 0,2%.
Tabela 6 — Problema 6

Grupo |-  Grupo Il -
Problema Opgdo Prospecto % de % de
respostas  respostas

72,31% 53,85%

Probabilidade de 0.1% de ganhar R$ 6.000,00; Probabilidade
de 99.9% de ndo ganhar nada.

Probabilidade de 0.2% de ganhar R$ 3.000,00; Probabilidade
de 99.8% de ndo ganhar nada.

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A

B 27,69% 46,15%

Considerando os problemas 5 e 6 pode-se observar que os respondentes foram em
opcoes diferentes, em uma eles foram avessos a perda, e no outro arriscaram mais. No problema
6 ndo foi constatado a averséo de nenhum dos grupos. Com isso foi possivel observar que houve
uma inconsisténcia nesse processo de decisdo, pois 0s respondentes em situacées ganho em que
0 risco € baixo optam pelo ganho certo, mas quando o risco de ganhar ¢é baixissimo eles tendem
a estar dispostos a correr mais risco, para obterem retorno maiores.

Diferente do estudo de Souza et. al. (2011), que os respondentes no geral optaram mais
pelos ganhos certos, no presente trabalho, assim como o de Kich et. al. (2018), os com maior
nivel de educacdo financeira ndo apresentaram proximidade com a aversdo a perda, e com

menor nivel foi identificado a presenca do efeito.

4.2 Efeito framing

Conforme estudo Barreto e Alves (2013), as questBes nesta secdo foram tratadas de
forma separadas, divididas em dois tipos com questdes iguais e alternativas de escritas de ponto
de vista diferente em cada tipo para conseguir captar, ou ndo, a presenca do efeito framing. A
questdo 1, representada na Tabela V11, tem como base a diferenca das probabilidades.

Na opcao A da questdo 1 nos dois tipos possuem o mesmo valor esperado, bem como a
opcdo B. Os campos do questionario tipo um é relacionado a opcdes de ganho e no de tipo dois
possui opcdes que se relacionam a perda. De acordo com Barreto e Alves (2013), quando se
fala em ganhos o comportamento dos respondentes da preferéncia a situacdes com ganhos
certos. Quando é sobre perda de valor, eles tendem a se posicionar de forma mais agressiva

perante ao risco.
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No tipo | os respondentes, no geral, tiveram preferéncia pela op¢éo B, que tem mais
chances de recuperar o valor. Ja no tipo Il a preferéncia reverteu e a maioria dos dois grupos
optaram pela opgdo A. Sendo assim, é possivel identificar a presenca do efeito framing nos dois
grupos nesta questao.

Tabela 7 — Questo 1 do efeito framing

Grupol-  Grupo Il -
Tipo  Questdo Opcéao Prospecto % de % de
respostas  respostas

12,31% 26,93%

40% de chances de recuperar R$100.000,00 e
60% de chances de recuperar R$ 0,00.
42% de chances de recuperar R$100.000,0 e
58% de chances de recuperar R$ 0,00.
40% de chances de ndo recuperar R$200.000,00
A e 60% de chances de ndo recuperar R$ 55,38% 53,85%
300.000,00.
42% de chances de ndo recuperar R$200.000,0 e
B 58% de chances de ndo recuperar R$ 44,62% 46,15%
300.000,00.

87,69% 73,07%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Na questdo 2 buscou-se analisar a posicdo do respondente diante do risco referente a

manipulacdo do ponto de referéncia. No tipo I, os respondentes, no geral, optaram, pela opcéao
A, que da uma recuperacdo certa de R$100mil. No tipo I, a maioria optou pela opgdo que
poderia proporcionar uma perda menor.

Pela Tabela 8, constata-se, novamente, a mudanca da porcentagem de respostas do tipo
| para o tipo Il, ficando claro novamente a presenca do efeito framing nos grupos que

participaram da pesquisa.

Tabela 8 — Questdo 2 do efeito framing

Grupol-  Grupoll -
Tipo  Questdo Opcéo Prospecto % de % de
respostas  respostas

55,38% 69,23%

Se essa opgdo for adotada, R$ 100 mil serdo
poupados.

| 2 Se essa opgdo for adotada, hd 1/3 de
probabilidade de que os R$ 300 mil de prejuizo
sejam poupados e 2/3 de probabilidade de que
nada seja poupado.
Se essa opgdo for adotada, R$ 100 mil serdo
perdidos.
I 2 Se essa opgdo for adotada, hd 1/3 de

B probabilidade de que nada seja perdido e 2/3de  58,46% 65,38%

probabilidade de que tudo seja perdido.

A

44,62% 30,77%

A 41,54% 34,62%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Na questdo 3 buscou-se identificar como seria 0 comportamento dos grupos mediante a

opcao mediana nas alternativas. De acordo com o estudo de Barreto e Alves (2013), constatou-

se que a opgdo B tem o melhor valor esperado em ambos 0s tipos.
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Era esperado que no tipo | fosse escolhida a opcéo C, levando em consideragéo a aversao

ao risco, pois é a que tem a maior probabilidade de ganhar algo, mesmo que com um valor

baixo. No tipo Il era esperado que a opcao A fosse a mais escolhida, por ser a que apesar de ter

0 risco maior é a que tem possibilidade de perder menos.

Nesta questdo ndo houve constatacdo de presenca do viés de efeito framing, pois em

ambos os tipos foi escolhida a opcéo B, a que possuia maior valor esperado, e ao trocar 0 modo

que informacdo foi passada a escolha ndo alterou a escolha da alternativa.

Tabela 9 — Questo 3 do efeito framing

Grupol-  Grupo Il -
Tipo  Questdo Opcao Prospecto % de % de
respostas  respostas
0, 0,
A 10% de chances de poupar R$45.000 e 90% de 20.00% 11.54%
chances de poupar R$0.
0, 0,
| 3 B 45% de chances de poupar R$15.000 e 55% de 44.61% 61.54%
chances de poupar R$0.
90% de chances de poupar R$5.000 e 10% de 0 0
C chances de poupar R$0. 35,39% 26,92%
10% de chances de perder R$5.000 e 90% de 0 0
A chances de perder R$50.000. 20,00% 11,54%
45% de chances de perder R$35.000 e 55% de 0 0
I 3 B chances de perder R$50.000. 58,46% 53.85%
0, 0,
c 90% de chances de perder R$45.000 e 10% de 21.54% 34.61%

chances de perder R$50.000.

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

No estudo de Barreto e Alves (2013) os respondentes se comportaram da mesma forma

deste, apresentando o efeito framing nos dois grupos, porém quando existia uma alternativa

mediana, 0s respondentes ndo possuiam o Vviés.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar se o nivel de educacdo financeira
influencia os individuos a terem vieses comportamentais relacionados a efeito framing e
aversdo a perda. A partir dos resultados pode-se notar que o grupo | possui um nivel de
conhecimento financeiro maior que o grupo |1, que era o esperado ja que o grupo | foi composto
por alunos de cursos que envolvem disciplinas relacionadas a finangas e que tém maior
convivéncia na area.

Com relacdo aos dados do tema de aversdo a perda foi possivel constatar, através das
repostas, que o grupo | ndo se deixou influenciar tanto quando o grupo I1. Nos problemas 1 e 2
0s respondentes do grupo | ndo foram avessos a perda, ja o grupo Il foi influenciado pelo efeito
certeza. No problema 3 a maioria dos respondentes foram avessos a perda, no problema 4
apenas no grupo | observou-se essa aversao. Além disso, pode-se notar que o grupo I nao foi
avesso a perda, com isso observa-se que um numero significativo de respondentes esteve
disposto a assumir mais risco em busca de um retorno maior. Nos dois ultimos problemas
ocorreu uma inconsisténcia nas respostas, pois eram situagcdes que deveriam ter respostas na
mesma linha de pensamento, mas ocorreu 0 oposto.

Com relacdo ao efeito framing, nas questdes 1 e 2 os respondentes dos dois grupos
obtiveram a presenca do efeito framing, pois ao mudar a forma que apresentava a informacéo,
mudava também a opcdo escolhida. Ja na questdo 3 houve uma alternativa mediana para
identificar se os respondentes se comportariam da mesma forma, porém a partir desta questéo
ndo foi possivel identificar a presenca do efeito framing, pois nos dois tipos optaram pela
resposta mediana.

Diante dos dados informados, observou-se que quanto maior o nivel de educacao
financeira, menor € sua aversdo a perda. Porém o nivel de educacgéo financeira nao influencia
na presenca do efeito framing, pois nos dois grupos houve, na maioria, o efeito desse viés,
exceto quando foi apresentado uma alternativa mediana.

Vale ressaltar que os resultados se aplicam apenas a amostra coletada, ndo sendo
possivel a extensdo dos resultados para os demais cursos. Como sugestao de trabalhos futuros
no tema, pode ser feita a ampliacdo da amostra em outros centros e universidades. Como

limitagdo o presente estudo teve 0 nimero de respostas no questionério.
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ANEXOS

Anexo | - Questionario

UNIVERSIDADE FEDERAL DA PARAIBA (UFPB)
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS (CCSA)
DEPARTAMENTO DE FINANCAS E CONTABILIDADE (DFC)
CURSO DE BACHARELADO EM CIENCIAS ATUARIAIS (CCA)

Prezado (a) Senhor (a),

Este questionario tem objetivos estritamente académicos, sendo elaborado para o
desenvolvimento do TCC, no curso de Ciéncias Atuariais da UFPB, intitulado: “ANALISE
DA RELACAO DO NIVEL DE EDUCACAO FINANCEIRA COM OS VIESES
COMPORTAMENTAIS EFEITO FRAMING E AVERSAO A PERDA”, desenvolvido
pela discente Geisianny Kelly Monteiro da Costa e orientado pela professora Dra. Anna Paola
Fernandes Freire.

Destaco ainda que as informacgdes pessoais repassadas para 0 pesquisador serdo
mantidas em sigilo. Caso tenha interesse em receber o resultado final desta pesquisa, favor
inserir ao final do questionario o seu e-mail para contato.

Solicito a sua colaboracdo e a sua autorizacdo nesta pesquisa, para apresentar oS
resultados deste estudo em eventos do departamento de finangas e contabilidade e em defesa de
Trabalho de Concluséo do Curso.

Esclareco que sua participacdo no presente estudo é voluntaria, com isso ndo se faz
necessario fornecer informac6es ou colaborar com a pesquisa. Caso decida ndo participar do
estudo, ou resolver desistir da participacdo ndo havera nenhum problema.

Duvidas e esclarecimentos estou a disposi¢ao.

Contatos: E-mail: geisianny_kelly@gmail.com
Telefone: (83) 98747-4739
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QUESTIONARIO A RESPEITO DO TEMA EDUCACAO FINANCEIRA E VIESES
COMPORTAMENTAIS.

SECAO 0
Nome (opcional):

Idade:
Género: () Feminino () Masculino () Prefere ndo informar

Qual a sua renda familiar mensal?

() Nenhuma renda.

() Até 1 salario minimo (até R$ 1.100,00).

() De 1 a 3 salarios minimos (de R$ 1.100,01 até R$ 3.300,00).
() De 3 a 6 salarios minimos (de R$ 3.300,01 até R$ 6.600,00).
() De 6 a9 salarios minimos (de R$ 6.600,01 até R$ 9.900,00).

() Acima de 9 salarios minimos (acima de R$ 9.900,00).

Vocé trabalha ou ja trabalhou com algo que envolve financas:
() Sim( ) Néo

Curso:

SECAO 1

1. Em quanto vocé considera seu conhecimento em financgas considerando uma escala de

0 — 5 (0 — nenhum conhecimento / 5 — muito conhecimento)?

2. Vocé ja cursou alguma disciplina voltada para finangas?
() Sim () Nao

3. O quanto vocé acha relevante o conhecimento em finangas na atualidade em relagdo a

investimentos de 0-5 (0 — irrelevante / 5 — muito relevante)?
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4. Vocé ja participou de algum evento ou curso sobre educagéo financeira?
() Sim () Néo

5. Qual o grau de importancia da educacéao financeira para vocé de 0-5 (0 — irrelevante /

5 — muito relevante)?

6. VVocé costuma fazer controle de gastos?
() Sim* () Nao

*Se sim, como:

7. Vocé faz investimentos?
() Sim* () Néo

*Se sim, qual(is):

SECAO 2

Voceé esta prestes a ter que tomar algumas decisdes de investimento. Nos problemas abaixo
serdo apresentadas duas opcOGes de retorno de investimentos com suas respectivas
probabilidades. Escolha a op¢do que mais se adequa com o seu perfil de escolha, caso tivesse

essas opc¢oes de investimentos.

Problema 1:

() Alternativa A: Probabilidade de 33% de ganhar R$ 2.500,00; Probabilidade de 66% de
ganhar R$ 2.400,00; Probabilidade de 1% de ndo ganhar nada.

() Alternativa B: Probabilidade de 100% de ganhar R$ 2.400,00.

Problema 2:
() Alternativa A: Probabilidade de 33% de ganhar R$ 2.500,00; Probabilidade de 67% de ndo

ganhar nada.
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() Alternativa B: Probabilidade de 34% de ganhar R$ 2.400,00; Probabilidade de 66% de ndo

ganhar nada.

Problema 3:

() Alternativa A: Probabilidade de 80% de ganhar R$ 4.000,00; Probabilidade de 20% de néo
ganhar nada.

() Alternativa B: Probabilidade de 100% de ganhar R$ 3.000,00.

Problema 4:
() Alternativa A: Probabilidade de 80% de ndo ganhar nada; Probabilidade de 20% de ganhar
R$4.000,00.
() Alternativa B: Probabilidade de 25% de ganhar R$ 3.000,00; Probabilidade de 75% de ndo

ganhar nada.

Problema 5:
() Alternativa A: Probabilidade de 45% de ganhar R$ 6.000,00; Probabilidade de 55% de ndo
ganhar nada.
() Alternativa B: Probabilidade de 90% de ganhar R$ 3.000,00; Probabilidade de 10% de ndo

ganhar nada.

Problema 6:

() Alternativa A: Probabilidade de 0.1% de ganhar R$ 6.000,00; Probabilidade de 99.9% de
ndo ganhar nada.

() Alternativa B: Probabilidade de 0.2% de ganhar R$ 3.000,00; Probabilidade de 99.8% de

ndo ganhar nada.

SECAO 3

1. Sua empresa trabalha na area de vestuario e no inicio do ano foi investido $ 300.000 no
negocio. Devido a um incéndio vocé devera arcar com alguns custos. Algumas medidas
deverdo ser tomadas a fim de minimizar as perdas causadas.

Tipo I:

Escolha a alternativa que achar mais conveniente para sua empresa:
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() Alternativa A: 40% de chances de recuperar R$100.000,00 e 60% de chances de recuperar
R$ 0,00.

() Alternativa B: 42% de chances de recuperar R$100.000,0 e 58% de chances de recuperar R$
0,00.

Tipo II:

Escolha a alternativa que achar mais conveniente para sua empresa:

() Alternativa A: 40% de chances de ndo recuperar R$200.000,00 e 60% de chances de ndo
recuperar R$ 300.000,00.

() Alternativa B: 42% de chances de ndo recuperar R$200.000,00 e 58% de chances de néo
recuperar R$ 300.000,00.

2. Em uma empresa de médio porte, o gerente da controladoria faz um estudo de reducéao
de custos, e verifica que se faz necessario reduzir o quadro de funcionarios, diante disso
ele estima que essas demissdes irdo gerar, por meio de reclamacdes trabalhistas, R$
300.000,00 de prejuizos. Pensando diminuir o prejuizo, ele desenvolveu dois planos de
demissdes voluntarias para serem apresentados a diretoria.

Tipo I:

Se vocé fosse o diretor responsavel por avaliar e escolher o melhor plano para a empresa,
qual seria?

() Plano A: Se essa opgédo for adotada, R$ 100 mil serdo poupados.

() Plano B: Se essa opcao for adotada, ha 1/3 de probabilidade de que os R$ 300 mil de prejuizo
sejam poupados e 2/3 de probabilidade de que nada seja poupados.

Tipo II:

Se vocé fosse o diretor responsavel por avaliar e escolher o melhor plano para a empresa,
qual seria?

() Plano A: Se essa opcdo for adotada, R$ 200 mil seréo perdidos.

() Plano B: Se essa opcéo for adotada, ha 1/3 de probabilidade de que nada seja perdido e 2/3
de probabilidade de que tudo seja perdido.

3. O responsavel pelas questdes juridicas de sua empresa, vem adiando uma das mais
cruciais recomendacfes de toda a historia da organizagdo. Vocé esta enfrentando uma
acdo coletiva impetrada por um grupo de consumidores. Embora vocé acredite ser
inocente, existe a percepcao de que o juizado pode ndo adotar esse mesmo ponto de vista.

A expectativa € de que a empresa venha a incorrer em prejuizo de R$ 50.000,00 caso perca
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a acao nos tribunais. Este caso vem sendo estudado pela area juridica ha mais de seis
meses e parece que est na hora de vocé tomar uma decisdo. Foram levantadas algumas
hipdteses. Dentre os provaveis caminhos juridicos, trés foram expostas como possiveis.
Tipo I:

Quial seria a sua decisdo, dentre as op¢oes abaixo:

() Alternativa A: 10% de chances de poupar R$45.000 e 90% de chances de poupar R$0

() Alternativa B: 45% de chances de poupar R$15.000 e 55% de chances de poupar R$0

() Alternativa C: 90% de chances de poupar R$5.000 e 10% de chances de poupar R$0

Tipo II:

Quial seria a sua decisdo, dentre as opgoes abaixo:

() Alternativa A: 10% de chances de perder R$5.000 e 90% de chances de perder R$50.000
() Alternativa B: 45% de chances de perder R$35.000 e 55% de chances de perder R$50.000
() Alternativa C: 90% de chances de perder R$45.000 e 10% de chances de perder R$50.000

E-mail (Opcional):
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