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RESUMO

O presente estudo procurou analisar a racionalidade na tomada de decisdes de um grupo de estudantes,
investigando a presenca de vieses previstos pelas financas comportamentais, em particular, relativos as
heuristicas da ancoragem e da representatividade. Também foi investigada a ocorréncia de vieses gerados
pela teoria da contabilidade mental. Os resultados apresentaram indicios de algumas das referidas
heuristicas e dos respectivos vieses na tomada de decisdo por parte dos individuos, denotando dificuldades
na avaliagdo subjetiva de probabilidades. O presente estudo ndo detectou evidéncias de que haveria
diferenca significativa, relativa as heuristicas e aos vieses quanto a caracteristicas intrinsecas dos individuos,
tais como género ou afinidades matematicas. Dessa forma, ndo foi possivel detectar um perfil de individuos
menos propensos aos vieses apontados no corpo do presente trabalho.

Palavras-Chave: finangas comportamentais; heuristicas; vieses; contabilidade mental.

ABSTRACT

The current study aimed to analyze the rationality on decision-making of a group of students, investigating
the presence of bias provided by behavioral finance, in particular, relating to the heuristics of anchoring and
representativeness. The occurrence of bias generated by the theory of mental accounting was also
investigated. The results showed evidences of some of these heuristics and their biases on decision making
by individuals, reflecting difficulties in the subjective evaluation of probabilities. This study found no
evidence that there was significant difference on the heuristics and biases as the intrinsic characteristics of
individuals, such as gender or mathematical affinities. Thus, it was not possible to detect a profile of
individuals less likely to bias indicated in the body of this work.

Keywords: behavioral finance; heuristics; biases; mental accounting.

INTRODUCAO

Entender o processo de decisdo tem
sido o objetivo de intimeros estudos ao longo
de décadas. As teorias econdmicas
tradicionais, como a Teoria da Utilidade
Esperada (TUE), sustentam que as decisdes

sejam orientadas pela racionalidade plena. A
TUE propde que os individuos utilizam as
informagdes disponiveis de maneira légica e
sistematica e que as suas decisdes sdo
tomadas considerando as suas possiveis
consequéncias. Assim, os individuos decidem
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buscando a maximizacdo da utilidade (VON
NEUMANN; MORGENSTERN, 1944). Esse
conceito implica em dois principios: novas
informagdes fazem os agentes atualizarem
corretamente suas crencas (expectativas); e
dadas suas crencas, fazem escolhas aceitaveis
normativamente (MACEDO, 2003;
BARBERIS; THALER, 2003).

O carater normativo no qual se baseia
a TUE, ou seja, como os individuos deveriam
decidir de forma ideal, contrapde-se ao
carater descritivo de como os individuos
decidem realmente. Assim, o modelo
tradicional de racionalidade especifica um
padrdo de comportamento que capta
parcialmente a forma como as decisdes sdo
tomadas, o que questiona a validade do
modelo e ndo a racionalidade dos individuos
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979;
BERNSTEIN, 1997, WU; LITTLE; LOW,
2016).

@) modelo
racionalidade dos processos decisorios

tradicional de

também foi questionado pela Teoria do
Prospecto que afirma que as decisdes sdo
tomadas ndo com base no resultado
esperado, mas na  percepcdo  de
ganhos/perdas do individuo. Essa teoria
serviu de base para o desenvolvimento de
uma nova drea de estudos chamada de
Financas Comportamentais, que considera o
ser humano passivel de desvios sistematicos
na tomada de decisbes e encontra sustentagdo
nos campos da psicologia, particularmente a
cognitiva, e da psicanédlise (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979; THALER, 1985, LEVY;
WIENER. 2013; WU; LITTLE; LOW, 2016).
Assim, surge o seguinte problema de
pesquisa: ao tomar decisdes, os individuos
agem de acordo com os preceitos de

racionalidade, ou seja, processam

corretamente as informagdes com o objetivo
de maximizar a sua utilidade?

O objetivo deste trabalho é investigar
se os individuos, ao tomar decisdes, o fazem
de acordo com a racionalidade preconizada
pela Teoria da Utilidade através da presenca

de  vieses  previstos nas  finangas
comportamentais.
Estudos  anteriores  encontraram

evidéncias empiricas que foram traduzidas
em proposicdes sobre caracteristicas e/ou
vieses apresentados como ndo-racionais,
presentes na tomada de decisao pelos
individuos. Haveria, portanto, segundo esses
estudos, fatores intrinsecos ao individuo
e/ou ao processo de tomada de decisdao que
decisdo,

interfeririam na propria

contrariando alguns preceitos da
racionalidade presentes, por exemplo, na
TUE (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974
THALER, 1985; WU; LITTLE; LOW, 2016).
Assim, aprender sobre ilusdes
cognitivas e como os atalhos mentais,
chamados de heuristicas, sdo utilizados para
acelerar a tomada de decisdo permitiriam ao
individuo o desenvolvimento de habilidades
como o reconhecimento da probabilidade de
ocorréncia de desvios, erros e miopias que
permeiam a capacidade humana de
julgamento. Este aprendizado permitiria ao
individuo melhorar o0s seus processos
decisérios, uma vez que estes podem ser
controlados, o que ndo ocorre com o0s
resultados (MARCON et al., 2002). Pretende-
se, com este trabalho, contribuir para uma
analise mais clara dos processos de tomada
de decisao no contexto brasileiro, entendendo
como os individuos sdo afetados por vieses
de decisdo e quais tém maior impacto dentro
da amostra estudada. Uma revisdo da teoria
sobre processos decisorios é apresentada na
sequencia desta introducdo, seguida pela
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metodologia de pesquisa utilizada para
coleta e andlise dos dados. Os resultados
demonstraram que os individuos foram
afetados por vieses de decisdo, portanto ndo
decidiram de maneira racional, o que
corrobora os resultados encontrados na
literatura.

FUNDAMENTACAO TEORICA

A Teoria da Utilidade Esperada (TUE)
defende que, em condicdes de incerteza, os
individuos racionais processam as
informagdes de forma objetiva e, portanto, os
erros sdo eventuais (BERNOULLI, 1954). A
utilidade, segundo essa teoria, é um
indicador de felicidade e as preferéncias sao
definidas em funcdo da utilidade percebida,
ou seja, uma opgao é preferida a outra se essa
superé-la no fator utilidade.

A economia moderna encara essa
questdo de modo inverso: a escolha é descrita
em funcdo das preferéncias. A utilidade é
apenas uma maneira de descrevé-las. Uma
funcdo de utilidade é uma maneira de
atribuir valor a cada opgdo possivel, de modo
que a de maior preferéncia possua um valor
superior ao das op¢des menos preferidas, o
que seria relevante apenas como critério de
ordenacdo. Dada a um consumidor a
possibilidade de escolha entre duas opgdes, a
que for escolhida tem maior utilidade que a
outra, e qualquer fungdo que descreva isso é
uma funcdo de wutilidade, partindo do
pressuposto de que os individuos decidem
de forma racional (VARIAN, 2003).

Dois psicélogos cognitivos, Tversky e
Kahneman (1974), apresentaram um modelo
descritivo da forma como os individuos
tomam decisdes, com abordagens de aspectos
comportamentais que  poderiam  ser
apontados como “ndo racionais”: as
heuristicas e as ilusdes cognitivas. As
heuristicas seriam atalhos mentais ou regras

empiricas para encontrar uma solu¢do para

um dado problema. Isto poderia gerar vieses,
configurando uma tendéncia sistemética de
invalidagdo dos axiomas de racionalidade
ampla. As principais heuristicas apontadas
por Tversky e Kahneman (1974) sdo a
ancoragem e a representatividade. Uma
breve descricio de cada uma dessas
heuristicas estd apresentada a seguir.

A heuristica da ancoragem e
ajustamento reflete a ideia de que um
individuo faz uma estimativa ancorada em
valores iniciais que vao sendo ajustados até a
resposta  final. = Esses  ajustes  sdo
frequentemente insuficientes e, portanto, ao
estabelecer referéncias (ancoras) distintas, os
individuos elaboram estimativas diferentes,
“viesadas” por essas referéncias. Esse
fendmeno denomina-se
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).

A heuristica da representatividade

ancoragem.

remete as situagdes nas quais uma avaliacdo
de probabilidades seria feita com base no
grau em que A é considerado representativo
de B, ou seja, no grau em que A se assemelha
a imagem ou ao esteredtipo de B. Uma das
razdes para que os individuos tenham
desenvolvido essa heuristica é o fato de que,
na maioria das vezes, essa légica funciona, o
que levaria a uma  espécie de
“automatizacao” (TVERSKY; KAHNEMAN,
1974).

A automatizacio da heuristica da
representatividade, porém, pode levar a
vieses. Os vieses sdo uma tendéncia dos
individuos a pensar de certa forma, seguindo
um determinado padrdo, o que os
influenciaria nos seus julgamentos, levando a
erros sistematicos. Uma lista com uma série
de vieses, e seus possiveis reflexos em
julgamentos envolvendo probabilidades, foi
elaborada por Tversky e Kahneman (1974).
Um desses vieses é a “Insensitividade a
probabilidades conhecidas de resultados”
que sugere que as pessoas avaliam
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probabilidades através da
representatividade, entdo probabilidades
previamente conhecidas sdo negligenciadas.
Estudos demonstraram que os individuos, ao
conhecerem previamente uma determinada
caracteristica do objeto de decisdo, fazem
avaliagdes subjetivas, e semelhantes, da
probabilidade, com base nas descricoes
representativas do objeto da decisdo,
considerando insignificante ou inexistente a
probabilidade
Quando ndo foi apresentada nenhuma

previamente  conhecida.
caracteristica representativa previamente, a
probabilidade foi calculada de modo correto
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).

Outro viés estudado é a “Concepgao
errada sobre acaso”. Em um de seus estudos,
Tversky e Kahneman (1974) encontraram
evidéncias de que as pessoas consideram
mais provaveis, num lancamento de uma
moeda (onde k = cara e ¢ = coroa): obter (k, c,
k, ¢, ¢, k) do que (k, k, k, ¢, ¢, ¢), que ndo
“parece” randO6mica, e também mais
provavel do que (k, k, k, k, ¢, k), que nao
representa a honestidade da moeda.
Portanto, as pessoas esperariam que as
caracteristicas  essenciais do  processo
estivessem representadas em cada uma das
partes da sequéncia e ndo apenas em toda ela.
Os individuos veriam equivocadamente o
acaso como um processo autocorretivo, no
qual um desvio para um sentido induziria a
um lado oposto, para restabelecer o
equilibrio. Os eventuais desvios, portanto,
teriam uma tendéncia de “correcdo” e ndo o
que seria a forma racional de encarar como
uma “diluicdo” (TVERSKY; KAHNEMAN,
1974).

Outro viés relativo a percepcao da
probabilidade pelo individuo surgiria do
processo de avaliacdo de eventos conjuntivos
ou disjuntivos. Conjuntivos sdo os eventos

em que todos os critérios estabelecidos
devem ser atendidos. Disjuntivos sdo os
eventos em que pelo menos um dos critérios
estabelecidos deve ser atendido. Em um
estudo de Bar-Hillel (1973), pessoas deveriam
escolher 1 dos 3 eventos para apostar: i) um
simples, no qual se deveria retirar uma bola
vermelha de uma bolsa, com 50% de bolas
vermelhas e 50% de brancas; i) um
conjuntivo, no qual se deveria retirar 1 bola
vermelha, 7 vezes, sucessivamente, com
reposi¢do, de uma bolsa, com 90% de bolas
vermelhas e 10% de brancas; e iii) um
disjuntivo, no qual se deveria retirar 1 bola
vermelha, ao menos 1 vez, em 7 tentativas
sucessivas, com reposicao, de uma bolsa, com
10% de bolas vermelhas e 90% de brancas. A
maioria optou pelo evento conjuntivo, que
tem 48% de probabilidade, em detrimento do
simples, que tem 50% de probabilidade, ou
pelo simples em detrimento do disjuntivo,
que tem 52% de probabilidade. Resultado
que sugere que ha wuma tendéncia a
superestimar a probabilidade em eventos
conjuntivos e subestimar a probabilidade em
eventos disjuntivos (TVERSKY;
KAHNEMAN, 1974).

Além dos vieses de avaliacio das
probabilidades ja descritos, o processo
decisério também poderia ser afetado pelo
formato de apresentagdo do problema, logo,
alteragdes na apresentacdo teriam um
potencial de interferir no resultado da
decisdo. Esse viés é conhecido como efeito
framing (TVERSKY; KAHNEMAN, 1971).
Um exemplo desse efeito é o estudo de
McNeil, Pauker e Tversky (1988), no qual um
mesmo problema, apresentado de formas
diferentes, levou a decisdes distintas pelos
grupos que o avaliaram. Para capturar o
efeito framing, Kahneman e Tversky (1979)
criaram a Teoria do Prospecto (TP). Essa
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teoria é uma alternativa a TUE e tem como
objetivo
comportamento do individuo em situagdes

descrever  ou  prever 0

de incerteza, sem o propodsito de caracterizar
qual seria o comportamento 6timo ou o que
maximizaria a utilidade (THALER, 1985). De
acordo com a TP, os individuos utilizam duas
fases no processo de escolha:

A primeira consiste em editar os
prospectos  arriscados:  uma  analise
preliminar das probabilidades oferecidas
quando, frequentemente, se faz uma
simplificagdo das mesmas. A segunda parte
do processo de escolha seria avaliar os
prospectos. Nessa fase, as probabilidades
editadas sdo avaliadas e a de valor mais alto
seria escolhida. A avaliagdio quanto aos
ganhos ou perdas, relativos a um ponto de
referéncia, ndo ocorreria pelo seu valor
objetivo, mas por um valor subjetivo e
pessoal denominado  “utilidade”, que
significaria uma medida do grau de
satisfacdo, associado a cada resultado
objetivo da decisao.

A TP propde que essa separagao e,
particularmente, a utilizacdo da fase
preliminar de editar, simplificadora do
processo, tenderia a gerar vieses de decisao, o
que contraria os axiomas da TUE. Essa
tendéncia dos individuos de gerar vieses de
decisdo, ou cometerem erros sisteméticos de
avaliacdo, é chamada de “Ilusdao Cognitiva”
porque, da mesma forma que os seres
humanos encontrariam problemas para
julgar, subjetivamente, quantidades fisicas,
também teriam dificuldades para julgar
Estudos
empiricos apontaram evidéncias de que os

subjetivamente probabilidades.

individuos teriam uma tendéncia a tratar
probabilidades de forma ndo linear,
atribuindo valores maiores para baixas
probabilidades e valores menores para altas
probabilidades. Isto tornaria necessaria a
definicdo de uma funcdo probabilidade

ponderada. A TP sustenta que a utilidade nao
é ponderada pelas probabilidades, como
defende a TUE, mas sim pelos pesos dados as
referidas probabilidades pelos individuos. Os
pesos atribuidos as possibilidades de ganhos,
em geral, sdo mais baixos - exceto em
situacdes de probabilidade muito baixa
(GONZALEZ; WU,1999).

Quando estdo no campo dos ganhos,
segundo a TP, os individuos tendem a ser
avessos ao risco, dado que a fungao utilidade
é concava. Tal proposicao é equivalente a da
TUE, que generaliza a tendéncia a aversao ao
risco. Haveria, entretanto, propensao ao risco
quando estao no campo das perdas, uma vez
que a fungdo utilidade é convexa. Isso se
traduz numa assimetria no processo
decisério. A TP propde, de modo divergente
da TUE, que os individuos apresentariam
aversdo a perda, em vez de ao risco
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).

Kahneman e Tversky (1979) fizeram
uma critica a TUE como modelo descritivo de
tomada de decisdes sob risco. A partir de
problemas simples, envolvendo prospectos
arriscados, foi testada a sua validade e
observados vérios padrodes de
comportamento inconsistentes com essa
teoria. As pessoas ddo peso inferior aos
resultados provédveis, em comparagdo aos
que sdo obtidos com certeza (efeito certeza), o
que contribui para a aversdo ao risco nas
escolhas que envolvem ganhos seguros. Por
outro lado, hé procura por riscos nas escolhas
que envolvem perdas seguras (efeito reflexo).

Ainda de acordo com a TP, os
individuos tenderiam a efetuar comparagoes
mais na mudanga de riqueza ou bem-estar do
que nas condicdes finais do patriménio. Isso
revelaria uma tendéncia ao status quo, ou
seja, uma referéncia de situacdo atual (ou
pretendida). Dessa forma, haveria uma
tendéncia a uma comparacdo de carater
incremental, em detrimento do absoluto.
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Segundo os principios de percepcao e
julgamento, propostos por Kahneman e
Tversky (1979), o aparelho perceptivo
humano ¢é mais apto para avaliar
relatividades do que alteracdes de carater
absoluto. Assim, a diferenca em valor entre
um ganho de $100 e de $200 parece ser maior
do que a encontrada entre $1.100 e $1.200. A
hipétese da TP é de que a fungdo valor para
mudancas de riqueza ¢é normalmente
concava, acima do ponto de referéncia, e
convexa, abaixo dele. Dessa forma, o valor
marginal dos ganhos e perdas diminuiria
com suas magnitudes, conhecida como
sensibilidade marginal decrescente. A
intensidade da sensacdo, associada a perda
de um valor X, é maior que a intensidade
associada a um ganho do mesmo valor X.
Estudos empiricos demonstraram que a
sensacdo negativa associada a perda de um
valor X é 2,25 vezes maior do que a sensagao
positiva associada a um ganho do mesmo
valor X, ou seja, seria necessario um ganho de
2,25 unidades monetdrias para compensar a
perda de 1 unidade monetaria (THALER,
1999).

Baseado na TP, Thaler (1985) propos
um novo modelo de teoria de escolha do
consumidor, baseado no que ele denominou
Contabilidade Mental (mental accounting).
Esse modelo baseia-se no conjunto de
operacdes cognitivas, realizadas pelos
individuos, para organizar, analisar e
acompanhar agdes de carater econémico. A
Contabilidade Mental se apoia na TP, porém
com énfase nas premissas de que o individuo
tem aversdao a perda. A funcdo valor é
definida com base em perdas e ganhos,
relativos a um ponto de referéncia, e
pressupde que a funcao ganho é concava e a
funcdo perda é convexa. Segundo a teoria da
Contabilidade Mental (TCM) 0

comportamento do individuo ao tomar
decisdes que envolvam perdas ou ganhos
pode ser orientado por quatro principios que
vao determinar a sua preferéncia por
integracdo ou segregacdo: i) um aumento
num ganho tende a ser segregado; ii) um
aumento numa perda, em valor absoluto,
tende a ser integrado. iii); um decréscimo
num ganho tende a ser integrado
(cancelamento); iv) um pequeno decréscimo
numa perda, em valor absoluto, tende a ser
segregado (“silverlining”).

Para a TCM, independentemente de
ser uma grande empresa ou um individuo,
todos tém sistemas implicitos e/ou explicitos
de contabilidade, com influéncia nas decisdes
das organizagdes e/ou dos individuos.
Sistemas implicitos de contabilidade mental,
segundo Thaler (1985), violam principios
econdmicos bésicos das teorias consideradas
racionais. Assim, para investigar se os
individuos efetivamente decidem de acordo
com os principios racionais da Teoria da
Utilidade, foi formulada a seguinte hipotese:

H1: Os individuos decidem, de forma
racional, conforme normatizado pelas teorias
tradicionais de financas, ndo sendo afetados
por vieses de decisao.

METODOLOGIA

Para confirmar a hipétese levantada,
foram elaborados dois tipos de questionarios,
modelos A e B. Cada um deles foi dividido
em duas partes. Na primeira parte, foram
replicadas questdes presentes em testes
propostos por Tversky e Kahneman (1974),
perguntas de 1 a 5, e Thaler (1985), pergunta
6. A segunda parte apresenta perguntas com
varidveis que permitam identificar perfis
e/ou caracteristicas intrinsecas, tais como
género e afinidade com a matematica. Os

Revista Perspectivas Contemporaneas, v. 12, n. 2, p. 172-190, mai./ago. 2017.
http:/ /revista.grupointegrado.br/revista/index.php/perspectivascontemporaneas




178

UM TESTE DE RACIONALIDADE NA TOMADA DE DECISOES DOS INDIVIDUOS....

questionarios A e B estdo disponiveis no
anexo A deste artigo. O questiondrio B
apresenta apenas variacoes de
valores/ancoras das perguntas 1 e 2 em
relagdo ao questiondrio A. Os questionarios
foram aplicados para um total de 94
estudantes de um curso pré-vestibular
noturno, divididos em duas turmas.
Questiondrios  parcialmente respondidos
foram considerados na anélise de resultados.

Na analise estatistica pertinente as
perguntas 1 e 2, foi utilizado o teste de
aderéncia qui-quadrado (x2). Este é um teste
de hipéteses, ndo paramétrico, cujo objetivo é
encontrar um valor da dispersdo para duas
variaveis nominais, avaliando a associa¢ido
entre varidveis qualitativas. De modo
simplificado, dois grupos se comportariam
de maneira andloga se as diferencas entre as
frequéncias observadas e as esperadas fossem
pequenas. A hipdtese nula do teste dispde
que as frequéncias observadas sdo iguais as
frequéncias esperadas. Esta sera testada para
todas as perguntas da primeira parte dos
questionarios. Caso o  qui-quadrado
observado seja menor que o critico, se aceita a
hipétese nula; caso seja maior, rejeita-se a
referida hipétese. A aceitagdo corresponde a
expectativa das teorias convencionais, que
pressupde acerto ou erro aleatério. A rejeicao
pode corresponder a mesma expectativa, se a
resposta predominante for a correta, ou a
expectativa das teorias alternativas, de que
haveria uma tendéncia ao erro sistemético.

O primeiro passo foi verificar se
haveria ~uma tendéncia de resposta
predominante, estatisticamente significativa,
para cada pergunta, 1A, 1B, 2A e 2B. Para
isso, o modelo comparou as frequéncias
obtidas com as frequéncias esperadas (20%
para cada alternativa). O respondente que
optou, na pergunta 1, por colocar o valor, em
vez de escolher uma das opgdes, teve sua

resposta convertida para a alternativa de
valor mais préximo.

Em seguida, tomaram-se as
frequéncias obtidas, no questiondrio tipo A,
como base para a obtengdo das frequéncias
esperadas no questiondrio tipo B. Essas
manteriam, em cada alternativa, a razdo (ou
percentual) da frequéncia correspondente no
questionario tipo A. Essa é a andlise mais
relevante para o problema proposto, pois o
objetivo é exatamente verificar se as respostas
sdo diferentes para os questionarios A e B.

O teste para as perguntas 1 e 2, com
cinco alternativas cada uma, apresenta um x2
critico de 9,49, com 4 graus de liberdade e
considerando significancia a = 5%.

Também foi feita a comparagdo das
frequéncias obtidas tanto do grupo do género
feminino de A e as de B quanto do grupo
masculino nos questiondrios A e B, para
verificar se haveria diferenca no padrao de
respostas. Procedimento analogo foi utilizado
para os grupos com e sem afinidades
matematicas.

Na andlise estatistica pertinente as
demais perguntas, foi igualmente utilizado o
teste de aderéncia qui-quadrado. Foram
unificados os dois questionarios. O modelo
comparou as frequéncias obtidas com as
frequéncias esperadas (1/3 para cada
alternativa) em cada pergunta. O teste qui-
quadrado, para as perguntas 3 a 6, com trés
alternativas cada, apresenta um x2 critico de
599, com 2 graus de liberdade e
considerando significancia a = 5%.

ANALISE E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS

Com o objetivo de investigar se a
apresentacdo do problema acarreta alteragdes
nas respostas, foram apresentadas as
perguntas 1A e 1B. A resposta das duas

perguntas, 1A (operagdo 1x2x3x4x5x6x7x8) e
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1B (operacao 8x7x6x5x4x3x2x1). é

naturalmente a mesma (40.320). Os

resultados sdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 - Respostas as perguntas 1A e 1B

O total das respostas de cada alternativa estd apresentado nas colunas indicadas por ndmeros
correspondentes as alternativas conforme o tipo de questionario. Entre parénteses, o percentual de respostas
de cada alternativa em relagdo ao total do grupo/questionario. Q - Tipo de questionario. M - mediana. As
eventuais diferencas nos totais se devem a participantes da pesquisa que deixaram de responder a pergunta
1 ou deixaram de marcar o género e/ou afinidade matemadtica.

Alternativas
Grupos Q 1000 5000 12000 24000 40000 Total M
A 3(6,25%)  10(20,83%)  14(29,17%)  17(35,42%) 4(8,33%) 48 12000
B 6(14,29%) 7(16,67 %) 7(16,67%)  10(23,81%)  12(28,57%) 42 24000
Total 9 17 21 27 16 90
Género
Masculino A 0(0,00%) 5(27,78%) 7(38,89%) 5(27,78%) 1(5,56%) 18 12000
B 5(19,23%) 4(15,38%) 2(7,69%) 8(30,77%) 7(26,92%) 26 24000
Feminino A 3(44,44%) 5(22,22%) 6(22,22%) 11(3,7%) 3(7,41%) 28 18000
B 1(13,33%) 3(13,33%) 5(40,00%) 2(20%) 5(13,33%) 16 12000
Total 9 17 20 26 16 88
Afinidade Matematica
MatN A 3(11,11%) 3(11,11%) 6(22,22%)  11(40,74%) 4(14,81%) 27 24000
B 1(4,55%) 5(22,73%) 22,73%) 7(31,82%) 4(18,18%) 22 18000
MatS A 0(0,00%) 7(36,84%) 36,84%) 5(26,32%) 0(0,00%) 19 12000
B 5(25,00%) 2(10,00%) 2(10,00%) 3(15,00%) 8(40,00%) 20 24000
Total 9 17 20 26 16 88

Fonte: Elaborada pelos autores

A hipoétese nula foi rejeitada para a
pergunta 1A. A hipdtese nula ndo foi
rejeitada para a pergunta 1B e tampouco para
a comparagao das frequéncias obtidas entre
as duas perguntas. Foram obtidos os valores
Xx2= 15,54 para 1A, x2= 3,00 para 1B e x2=
29,18 na comparacdo dos dois grupos.
Resultado que sugere uma tendéncia de
resposta a pergunta 1A. De acordo com a
teoria convencional, o resultado esperado
seria ou de acerto ou de erro nao sistemaético,
sem que a mudanca de ordem afetasse o
resultado. Entretanto, ao iniciar por 1 (ou 8),
verificou-se o efeito framing, ou seja, a forma
de apresentagdo do problema de fato afetou o
resultado.

Para o grupo de respondentes do
género feminino, o teste x2 indicou a nao
rejeicdo da hipétese nula para as perguntas

1A e 1B e a rejeigdo da hipétese nula quando
se faz a comparacdo das frequéncias entre
elas. Foram obtidos x2= 7,71 para 1A, x2=
4,00 para 1B e x2= 10,24 na comparagao dos
dois grupos femininos. Nao héa indicios de
haver uma tendéncia de resposta as
perguntas 1A e 1B. Nas respostas do género
masculino, o teste x2 indicou a ndo rejeicao
da hipdtese nula para as duas perguntas e
também para a comparacao das frequéncias
obtidas entre as duas. Foram obtidos x2=9,78
para 1A, x2=4,38 para 1B e x2=29,40 na
comparacao dos dois grupos masculinos. H&
indicios de haver uma tendéncia de resposta
a pergunta 1A e também de que os homens
estariam mais expostos do que as mulheres
ao efeito framing, uma vez que o x2 da
comparacdo entre as respostas masculinas a
pergunta 1A e a 1B foi um pouco maior.
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N

Quanto a possibilidade de influéncia
exercida pelo fator afinidade matematica, as
respostas obtidas junto ao grupo sem
afinidade (MatN), o teste x2 indicou a ndo
rejeicdo da hipotese nula para as perguntas
1A, 1B e também quando se faz a comparagao
das frequéncias obtidas entre 1A e 1B. Foram
obtidos os valores x2 = 8,37 para 1A, x2 =4,36
para 1B e x2 = 4,13 na comparagdo dos dois
grupos MatN. Ha indicios, portanto, de nao
ter ocorrido o efeito framing nesse grupo.
Observa-se, entretanto, que, tanto na
pergunta 1A como na 1B, a maioria fez opcao
por uma resposta errada.

Ao analisar as respostas obtidas junto
ao grupo com afinidade matematica (MatS), o
teste x2 indicou a ndo rejeicdo da hipétese
nula para a pergunta 1B, a rejeicio da
hipétese nula para a pergunta 1A e também
para a comparacao das frequéncias obtidas
entre 1A e 1B. Foram obtidos x2=9,78 para
1A, x2=6,50 para 1B e x2=13,37 na
comparacao dos dois grupos MatS. Ha
indicios, portanto, de haver uma tendéncia
de resposta a pergunta 1A, de nao haver a 1B
e de haver uma tendéncia a diferenca entre as
frequéncias das duas perguntas. No caso da
pergunta 1, portanto, os resultados sugerem
uma tendéncia maior dos com afinidade

matematica ao efeito framing, devido ao
maior valor de x2.

As perguntas 2A e 2B, acerca do
percentual de paises africanos presentes na
ONU, tém
desconhecida. Verificou-se, em Tversky e

resposta provavelmente
Kahneman (1974), que haveria uma tendéncia
a ancoragem em um valor dado, mesmo em
casos nos quais ndo ha nenhuma relagdo com
a estimativa solicitada. Novamente, de
acordo com a teoria convencional, o
resultado esperado seria ou de acerto ou de
erro ndo sistematico, sem que a “ancora”
apresentada afetasse o resultado. Os
resultados estao apresentados na Tabela 2.
Foi indicada a ndo rejeicdo da
hipétese nula para a pergunta 2B, a rejeicao
da hipétese nula para a pergunta 2A e
também quando se faz a comparagdo das
frequéncias obtidas entre 2A e 2B. Foram
obtidos os valores x2= 28,21 para 2A, x2= 1,56
para 2B e x2= 18,78 na comparacdo dos dois
grupos. H4 indicios, portanto, de haver uma
tendéncia de resposta a pergunta 2A.
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Tabela 2 - Respostas as perguntas 2A e 2B

O total das respostas de cada alternativa estd apresentado nas colunas indicadas por ntimeros percentuais
conforme o tipo de questiondrio. Entre parénteses, o percentual de respostas de cada alternativa em relagdo
ao total do grupo/questionario. Q - Tipo de questiondrio. M - mediana. As eventuais diferencgas nos totais se
devem a participantes da pesquisa que deixaram de responder a pergunta 2 ou deixaram de marcar o género
e/ou afinidade matematica.

Alternativas
Grupos Q 10% 21% 32% 43% 54% Total M
A 23(48,94%)  10(21,28%) 7(14,89%) 2(4,26%) 5(10,64%) 47  21,0%
B 10(24,39%) 10(24,39%) 7(17,07%) 6 (14,63%) 8(19,51%) 41  32,0%
Total 33 20 14 8 13 88
Género
Masculino A 9(50,00%) 4(22,22%) 1(5,56%) 1(5,56%) 3(16,67%) 18 155%
B 8(30,77 %) 8(30,77%) 1(3,85%) 3(11,54%) 6(23,08%) 26 21,0%
Feminino A 12(44,44%) 6(22,22%)  6(22,22%) 1(3,7%) 2(7,41%) 27  21,0%
B 2 (13,33%) 2(13,33%) 6(40%) 3(20%) 2(13,33%) 15 32,0%
Total 31 20 14 8 13 86
Afinidade Matematica
MatN A 13(50,00%) 4(15,38%)  5(19,23%) 1(3,85%) 3(11,54%) 26 15,5%
B 3(13,64%) 8(36,36%) 4(18,18%)  5(22,73%) 2(9,09%) 22 26,5%
MatS A 9(47,37 %) 5(26,32%) 2(10,53%) 1(5,26%) 2(10,53%) 19 21,0%
B 7(36,84%) 2(10,53%) 3(15,79%) 1(5,26%) 6(31,58%) 19  32,0%
Total 32 19 14 8 13 86

Fonte: Elaborada pelos autores

Nas perguntas 2A e 2B, o valor inicial
interferiu na avaliacio final de maneira
estatisticamente relevante de tal forma que o
ajuste feito foi insuficiente. Portanto, os
resultados apontaram indicios da presenca
da heuristica da ancoragem relativa a ordem
segundo a qual os valores foram
apresentados.

Quanto a possibilidade de influéncia
exercida pelo fator género, nos resultados das
respostas obtidas junto as mulheres, o teste
X2 indicou a ndo rejeicao da hipdtese nula
para a pergunta 2B e rejeicdo da hipotese
nula na pergunta 2A e na comparacao das
frequéncias obtidas entre 2A e 2B. Foram
obtidos x2=12,00 para 2A, x2=4,00 para 2B e
x2=17,40 na comparacdo dos dois grupos
femininos. A tendéncia de resposta a
pergunta 2A é um indicio da presenca da
heuristica da ancoragem nas respostas

femininas a essa pergunta. Ao analisar as

respostas obtidas junto aos homens, o teste x2
indicou a rejeicdo da hipdtese nula para a
pergunta 2A, a ndo rejeicdo da hipétese nula
para a pergunta 2B e quando se faz a
comparacao das frequéncias obtidas entre as
duas. Foram obtidos os valores x2=12,00 para
2A, x2=7,46 para 2B e x2=5,23 na comparagao
dos dois grupos masculinos. Os resultados
nao sugerem uma tendéncia a ancoragem por
parte dos respondentes homens. No caso da
pergunta 2, portanto, hd indicios de que
haveria uma tendéncia maior no género
feminino a ancoragem, devido ao maior valor
de x2, resultado oposto ao encontrado na
pergunta 1. Essa divergéncia entre os
resultados ndo permite detectar indicios de
que um género estaria mais propicio do que o
outro ao efeito ancoragem.

Quanto a possibilidade de influéncia
exercida pelo fator afinidade matematica,
foram observados os seguintes resultados ao
analisar as respostas obtidas junto ao grupo
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MatN:, o teste x2 indicou a ndo rejeicdo da
hipétese nula para a pergunta 2B, a rejeicao
da hipétese nula para a pergunta 2A e
também quando se faz a comparagdo das
frequéncias obtidas entre 2A e 2B. Foram
obtidos x2=16,31 para 2A, x2=4,82 para 2B e
Xx2=32,63 na comparagdo dos dois grupos
MatN. Isto sugere uma forte presenca do
efeito da ancoragem nesse grupo.

Ao analisar as respostas obtidas junto
ao grupo MatS, o teste x2 indicou a rejeicao
da hipétese nula para a pergunta 2A, a ndo
rejeicdo da hipotese nula para a pergunta 2B
e a rejeicdo da hipétese nula quando se faz a
comparacao das frequéncias obtidas em 2A
com as obtidas em 2B. Foram obtidos
x2=11,26 para 2A, x2=7,05 para 2B e x2=10,74
na comparagdo dos dois grupos MatS. Ha
indicios, portanto, de haver uma tendéncia
de ancoragem nesse grupo.

Os resultados da tabela 2 sugerem que
ha indicios de uma tendéncia a ancoragem
tanto para aqueles que se percebem sem
afinidade matematica como para os que tém
percepcao inversa. Tal tendéncia, entretanto,
seria sensivelmente maior para os primeiros,
devido ao maior valor de x2. Dessa forma, ha
também sinais contraditérios nos resultados,

Tabela 3 - Respostas a pergunta 5

nao permitindo detectar indicios de que um
dos grupos seria mais propicio do que o
outro a esse viés.

Quanto a pergunta 5, a resposta
correta seria o evento (disjuntivo) iii, que tem
52% de probabilidade. Em seguida, vem o
evento simples i, que tem 50% de
probabilidade. Por dltimo, viria o evento
(conjuntivo) ii, que tem 48% de
probabilidade. Os
apresentados na Tabela 3.

resultados estao

Foi indicada a rejeicdo da hipodtese
nula para a pergunta 5 com x2= 15,20. A
resposta dominante, com 48,89% da
preferéncia, foi a ii, que é a menos provavel.
A minoria, correspondente a 15,56%, optou
pela alternativa de maior probabilidade,
corroborando a proposicdo de Tversky e
Kahneman (1974). Ha indicios, portanto, de
uma tendéncia sistematica de superestimagao
de eventos conjuntivos e subestimacdo de
eventos disjuntivos, dando subsidio para a
observacdo da heuristica da ancoragem. Tal
tendéncia contraria a teoria tradicional, na
sua previsio de acerto ou erro nao
sistematico.

O total das respostas de cada alternativa esta apresentado nas colunas. Entre parénteses, o percentual de
respostas de cada alternativa em relagdo ao total do género para cada cendrio. x? - resultado do teste qui-
quadrado. Hy - S (rejeita hipdtese nula) e N (ndo rejeita a hipétese nula).

Alternativas
Grupos i ii iii Total X2 Hy
Total 32(35,56%) 44(48,89%) 14(15,56%) 90 15,20 S
Género
Feminino 15(31,91%) 26(55,32%) 6(12,77%) 47 12,81 S
Masculino 17(39,53 %) 18(41,86%) 8 (18,60%) 43 423 N
Afinidades Matematicas
MatN 19(38,00%) 22(44,00%) 9(18,00%) 47 556 N
MatS 12(31,58%) 21(55,26%) 5(13,16%) 45 10,16 S

Fonte: Elaborada pelos autores

Ao analisar a influéncia do fator
género, nas respostas obtidas junto as
mulheres, o teste x2 indicou igualmente a

rejeicdo da hipdtese nula para a pergunta 5.
Foi obtido x2=12,81. Quanto aos homens, o
teste x2 indicou a nao rejeicdo da hipodtese
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nula com x2=4,23. O que significa que ndo ha
uma tendéncia de resposta predominante. Na
comparacao dos resultados dos dois géneros,
obteve-se x2=3,34, indicando o mesmo
padrdo de respostas. A maioria optou pela
alternativa ii, que é a menos provavel, e a
minoria optou pela alternativa de maior
probabilidade. Ha, portanto, indicios de que
haveria igual tendéncia de ambos os géneros
a heuristica da ancoragem, dentro dos
parametros presentes na pergunta 5.

No grupo MatN, o teste x2 indicou a
nao rejeicdo da hipotese nula com x2=5,56,
indicando erro ndo-sistematico. Quanto ao
grupo MatS, o teste x2 indicou a rejeicao da
hipétese nula, com x2=10,16. Na comparagao
dos dois grupos, obteve-se x2=2,00. Ha,
portanto, indicios de que haveria igual
tendéncia de ambos a heuristica da
ancoragem.

Os resultados acima sugerem que os
individuos seriam afetados pela heuristica da
ancoragem e pelos vieses decorrentes de tal
heuristica. Isso indica a rejeicdo da hipotese

Tabela 4 - Respostas a pergunta 3

H1, denotando que os individuos néao
decidem de forma racional. Nao foram
detectadas evidéncias de que fatores como
género ou afinidades matematicas estejam
relacionados a presenca ou ndo da heuristica
da ancoragem.

As perguntas 3 e 4 tiveram o objetivo
de verificar se haveria acerto na avaliacdo da
probabilidade, conforme a premissa de
racionalidade das teorias convencionais, ou
se tal avaliacdo ocorreria de modo
equivocado. De acordo com a lei dos grandes
nameros, uma série maior de valores faria
com que a média real convergisse para a
média esperada. Em funcdo disso, na
pergunta 3, o hospital menor apresentaria
maior probabilidade de “fugir” da média
esperada. Seria, assim, a resposta correta a
pergunta. Os resultados relativos a pergunta
3 estdo apresentados na tabela 4.

O total das respostas de cada alternativa estd apresentado nas colunas. Entre parénteses, o percentual de
respostas de cada alternativa em relacdo ao total do género para cada cendrio. x2 - resultado do teste qui-
quadrado. Ho - S (rejeita hipétese nula) e N (ndo rejeita a hipétese nula). Referéncia: resultados originais de
Tversky e Kahneman (1974).

Alternativas
Grupos a b c Total X2 Hy
Total 32(34,41%) 25(26,88%) 36(38,71%) 93 200 N
Referéncia 21(22,11%) 21(22,11%) 53(55,79%) 95
Género
Feminino 17(36,17%) 14(29,79%) 16(34,04%) 47 030 N
Masculino 15(32,61%) 11(23,91%) 20(43,48%) 46 2,66 N
Afinidades Matematicas
MatN 18(34,62%) 13(25,00%) 21(40,38%) 52 556 N
MatS 12(30,77 %) 12(30,77 %) 15(38,46%) 39 10,16 S

Fonte: Elaborada pelos autores
de forma incorreta, o resultado pode ser visto
Foi indicada a ndo rejeicdo da como erro ndo sistemdtico, previsto pela
hipétese nula para a pergunta 3, com x2=2,00. teoria tradicional. Ndo hé indicios, portanto,

Ainda que a maioria (73%) tenha respondido
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que sinalizem a presenca da heuristica da
representatividade.

Ao analisar a influéncia do fator
género nas respostas dadas tanto pelo grupo
feminino quanto pelo grupo masculino, o
teste x2 indicou igualmente a ndo rejeicao da
hipétese nula, com x2=0,30 e x2=2,65,
comparagao dos
resultados entre os géneros, obteve-se

respectivamente.  Na

x2=1,90, indicando o mesmo padrdo de
respostas. H4, portanto, indicios de que nao
haveria relacdo do fator género com a
tendéncia a heuristica da representatividade.

No grupo MatN, o teste x2 indicou a
ndo rejeicdo da hipotese nula. Foi obtido
x2=5,56, indicando que nado houve uma
resposta predominante. Quanto ao grupo
MatS, o teste x2 indicou a rejeicdo da hipotese
nula, com x2=10,16. Na comparacdo dos dois
grupos, obteve-se x2=2,00. Esse resultado
sugere que haveria igual tendéncia,
independente da afinidade matematica,

quanto a heuristica da representatividade,

Tabela 5 - Respostas a pergunta 4

dentro dos pardmetros presentes na pergunta
5.

Quanto a pergunta 4, Tversky e
Kahneman (1974) mostraram uma tendéncia
de avaliar a probabilidade de maneira
incorreta, considerando a falacia da lei dos
pequenos ntumeros. De acordo com a referida
lei, os individuos teriam uma concepgao
equivocada sobre acaso, com tendéncia a
acreditar que o proximo resultado
compensaria os anteriores, trazendo a série
para a média esperada. O resultado da sétima
rodada tem a mesma probabilidade de
apresentar qualquer um dos dois resultados,
sem a interferéncia das “rodadas” anteriores.
Os resultados obtidos estdo reproduzidos na

tabela 5.

O total das respostas de cada alternativa estd apresentado nas colunas. Entre parénteses, o percentual de
respostas de cada alternativa em relacdo ao total do género para cada cendrio. x2 - resultado do teste qui-
quadrado. Hy - S (rejeita hipétese nula) e N (ndo rejeita a hipétese nula).

Alternativas
Grupos a b c Total X2 H,
Total 31(33,33%) 36(38,71%) 26(27,96%) 93 1,61 N
Género
Feminino 18(37,50%) 20(41,67 %) 10(20,83%) 48 350 N
Masculino 13(28,89%) 16(35,56 %) 16(35,56%) 45 040 N
Afinidades Matematicas
MatN 21(40,38%) 19(36,54 %) 12(23,08%) 52 258 N
MatS 10(25,64%) 15(38,46%) 14(35,90%) 39 108 N

Fonte: Elaborada pelos autores

Foi indicada a ndo rejeicdo da
hipétese nula para a pergunta 4, com x2=1,61.
Ainda que a maioria (72%) tenha respondido
de forma incorreta, o resultado pode ser visto
como erro ndo sistemdtico, previsto pela
teoria tradicional. Nao ha indicios, portanto,

que indiquem a ocorréncia da heuristica da
representatividade.

Ao analisar a influéncia do fator
género, tanto nas respostas das mulheres
quanto nas dos homens, o teste x2 indicou
igualmente a nao rejeicdo da hipétese nula,
com x2=3,50 e x2=0,40, respectivamente. Na
comparacdo dos resultados entre os géneros,
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obteve-se x2=5,97, indicando o mesmo
padrdo de respostas. Ha, portanto, indicios
de que nao haveria relacdo do fator género
com a tendéncia a heuristica da
representatividade, ainda que o percentual
de respostas incorretas fosse maior no caso
do grupo feminino (79,17% contra 64,45% do
grupo masculino).

No grupo MatN, o teste x2 indicou a
nao rejeicao da hipotese nula, com x2=2,58.
Quanto ao grupo MatS, o teste x2 indicou
igualmente a ndo rejeicdo da hipodtese nula,
com x2=1,08. Na comparagdo dos dois
grupos, obteve-se x2=4,92. H4, portanto,
indicios de que haveria igual tendéncia de
ambos quanto a heuristica da
representatividade.

Deve-se acrescentar que o problema
original faz uma pergunta aberta: Qual seria
aquele resultado que teria a maior
probabilidade? No presente estudo, foi
apresentada a opgdo que admitia a hipdtese
de que as probabilidades fossem iguais,
chamando a atengdo para o fato. Mesmo
nesse cendrio, um pequeno grupo de
respondentes optou pela resposta correta. Os
resultados obtidos, entretanto, sugerem que
os individuos ndo seriam afetados pela
heuristica da representatividade e pelos
vieses decorrentes de tal heuristica.

A  pergunta 6 foi proposta
originalmente em Thaler (1985), com o
objetivo de capturar a forma segundo a qual
os individuos integram ou segregam os
ganhos e perdas. O resultado esperado pela
Teoria Moderna de Finangas (tradicional)
seria a predomindncia da equivaléncia das
situagOes, ou seja, uma frequéncia maior de
respostas indicando a alternativa ¢
(indiferente), dado que o resultado financeiro
é o mesmo. Os resultados estdo apresentados
na tabela 6.

Nas respostas do género feminino, o
teste x2 indicou a nao rejeicdo da hipodtese
nula nos cendrios i e ii, assim como a rejeicao
da hipoétese nula nos cenérios iii e iv. Para o
género masculino, o teste x2 indicou a nao
rejeicao da hipétese nula nos quatro cenarios.
Na comparacdo dos resultados entre os
géneros, em ordem crescente dos cendrios,
foram obtidos os seguintes resultados:
x2=23,27, x2=1,12, x2=2544 e x2=1,91. Isso
indica o mesmo padrao de respostas dos
cendrios ii e iv. Em geral, o género feminino
se mostrou mais propenso a uma percepcao
mais  “racional”, refletido no maior
percentual de respostas da letra ¢ -
indiferente. Ndo ha, portanto, indicios de que
haveria interferéncia do fator género quanto
a tendéncia aos principios da contabilidade
mental. Esses resultados estdo em linha com
Rover et al. (2009), que ndo encontraram
evidéncias significantes de que o género
influencia no processo de tomada de
decisdes. Entretanto, em um estudo mais
recente sobre o uso da racionalidade no
processo  decisério de aquisicdio de
automoveis, Castro et al. (2015) concluiram
que ha um contraste entre os géneros no
processo de tomada de decisdo. Os autores
encontraram evidéncias de que as mulheres
decidem de forma diferente dos homens,
sendo que elas utilizam mais intensamente
metodologias do tipo passo-a-passo no
processo decisorio.

No grupo MatN, o teste x2 indicou a
rejeicio da hipotese nula em todos os
cendrios. Quanto ao grupo MatS, a hipotese
nula ndo foi rejeitada nos cenarios i e ii,
porém foi rejeitada nos cendrios iii e iv. Na
comparacao dos dois grupos, foram obtidos
0s seguintes resultados, respectivamente:
x2=2,89, x2=17,96, x2=22,11 e x2=0,25. Ainda
que tenham ocorrido padrdes distintos nas
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respostas para os cendrios ii e iii, ndo ha
indicios de que haveria relacdo entre o fator

Tabela 6 - Respostas a pergunta 6

afinidade matemaética com a tendéncia aos
principios da contabilidade mental.

O total das respostas de cada alternativa estd apresentado nas colunas. Entre parénteses, o percentual de
respostas de cada alternativa em relacdo ao total do cenario. MatN - Sem afinidade matematica. MatS - Com
afinidade matematica. Referéncia: os resultados originais do trabalho de Thaler (1985)

Alternativas
Cenarios a b c Total X2
i Total 44 (47 %) 19 (20%) 30 (32%) 93 10,13
Referéncia 56 (64%) 16 (18%) 15 (17%) 87
ii Total 36 (39%) 18 (20%) 38 (41%) 92 8,86
Referéncia 66 (76%) 14 (16%) 7 (8%) 87
iii Total 28 (30%) 43 (47 %) 21 (23%) 92 8,24
Referéncia 22 (25%) 61 (70%) 4 (5%) 87
iv Total 17 (18%) 58 (63%) 17 (18%) 92 36,50
Referéncia 19 (22%) 63(72%) 5 (6%) 87
Género
i Feminino 15(31%) 12 (25%) 21 (44%) 48 2,63
Masculino 29 (64%) 7 (16%) 9 (20%) 45 19,73
ii Feminino 18 (39%) 10 (22%) 18 (39%) 46 2,78
Masculino 18 (39%) 8 (17%) 20 (43%) 46 6,53
iii Feminino 8 (17%) 24 (51%) 15 (32%) 47 8,21
Masculino 20 (44%) 19 (42%) 6 (13%) 45 8,13
iv Feminino 7 (15%) 31 (66%) 9 (19%) 47 22,60
Masculino 10 (22%) 27 (60%) 8 (18%) 45 14,50
Afinidades Matematicas
i MatN 24 (46%) 9 (17%) 19 (37%) 52 6,73
MatS 19 (48%) 10 (26%) 10 (26%) 39 4,15
ii MatN 22 (44%) 8 (16%) 20 (40%) 50 6,88
MatS 14 (36%) 8 (21%) 17 (44%) 39 3,23
iii MatN 9 (18%) 27 (53%) 15 (29%) 51 9,88
MatS 18 (46%) 15 (38%) 6 (15%) 39 6,00
iv MatN 9 (18%) 32 (63%) 10 (20%) 51 19,90
MatS 8 (21%) 24 (62%) 7 (18%) 39 14,00

Fonte: Elaborada pelos autores

Os resultados acima sugerem que os
individuos consideraram ganhos e perdas de
acordo com a Teoria da Contabilidade
Mental. Nao foram encontrados elementos
que sustentassem quais fatores intrinsecos,
tais como género ou afinidade matematica,
influenciam significativamente nas
percepgcoes dos individuos.

Com fundamento nos resultados
acima, foi rejeitada a hipétese de que os
individuos decidem, de forma racional,

conforme normatizado  pelas teorias

tradicionais de finangas, ndo sendo afetados
por vieses de decisdo.

CONCLUSOES

Os resultados obtidos denotam que os
individuos afetados pela heuristica da
ancoragem nao seriam afetados pela
heuristica da representatividade, mas seriam
afetados pelos principios da contabilidade
mental. Dessa forma, os individuos néo
decidiriam de maneira racional, conforme
normatizado pelas teorias convencionais,
sendo afetados por vieses de decisao.
Haveria, portanto, uma tendéncia a erros
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sistematicos, apresentando caracteristicas de
previsibilidade.

Nao foram encontradas evidéncias de
que fatores intrinsecos, como género ou
afinidade  matematica, interfiram  na
ocorréncia dos desvios de racionalidade que
foram investigados. Foi possivel, portanto,
ampliar o entendimento do processo de
tomada de decisdo, seja no ambito pessoal,
por exemplo, na escolha do consumidor, seja
no corporativo, relacionado a perfis mais (ou
menos) propensos aos desvios abordados. Os
tomadores de decisdao devem, portanto, estar
mais atentos aos seus proprios vieses e aos
dos seus liderados. Ha indicios de que os
individuos ndo fariam escolhas que
necessariamente  conduzam a  uma
maximizacdo da utilidade objetiva, conforme
preconizado pelas teorias tradicionais, mas,
fariam escolhas de uma utilidade percebida,
de carater subjetivo.

Dentre as limitagdes ao presente
estudo, estd o numero de perguntas feitas
para avaliar cada heuristica. Ainda que essas
tenham sido propostas em  estudos
anteriores, essas seriam suficientes para
inferir a presenca das referidas heuristicas?

Outra limitacdo reside na auséncia de
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ANEXO A - QUESTIONARIO

A letra A ou B ao lado do ntimero das perguntas 1 e 2 identifica o tipo de questionario (A ou B). As demais, a
partir da pergunta de nimero 3, sio comuns a ambos os questionarios.

Caro colaborador, agradeco profundamente a sua participagdo, ao responder e/ou avaliar as perguntas e/ou
afirmagdes abaixo, pois ela é de extremo valor. A maioria das questdes apresentadas ndo possui uma resposta
correta. Portanto sugiro que ndo se preocupe em “acertar”, e que procure ser o mais fiel a sua forma de avaliar
e/ou decidir. O objetivo do presente trabalho é avaliar as percepg¢des reais de julgamento e tomadas de decisdo
dos individuos participantes, sem identificagdo, para ndo gerar vieses nos resultados.

Favor assinalar, nas questdes de 1 a 6, a tnica alternativa que mais se aproxima da sua percepcdo sobre as
situacoes descritas abaixo.

1A. Nao esta em jogo sua capacidade de fazer contas, que, provavelmente, vocé acertaria, se tivesse tempo, mas a
rapidez em avaliar ordem de grandeza. Estime o valor da operacdo 1.2.3.4.5.6.7.8, em 5 segundos, e marque a
alternativa que mais se aproxima da sua estimativa.

a) 1000 b) 5000 ¢) 12000 d) 24000e) 40000

(Caso prefira, escreva o valor: ).

2A. Vocé ouve alguém comentar que o percentual de paises africanos presentes na ONU é de 15%. Ajuste este
valor o quanto quiser, para estimar o ntimero que vocé acredita ser o real. O valor que mais se aproxima da sua
estimativa é:

a) 10% b) 21% c) 32% d) 43% e) 54%

1B. Néo esta em jogo sua capacidade de fazer contas, que, provavelmente, vocé acertaria, se tivesse tempo, mas a
rapidez em avaliar ordem de grandeza. Estime o valor da operacdo 8.7.6.5.4.3.2.1, em 5 segundos, e marque a
alternativa que mais se aproxima da sua estimativa.

a) 1000 b) 5000 ¢) 12000 d) 24000e) 40000

(Caso prefira, escreva o valor: ).

2B. Vocé ouve alguém comentar que o percentual de paises africanos presentes na ONU é de 45%. Ajuste este
valor o quanto quiser, para estimar o nimero que vocé acredita ser o real. O valor que mais se aproxima da sua
estimativa é:

a) 10% b) 21% c) 32% d) 43% e) 54%

3. Uma certa cidade é servida por dois hospitais. No maior deles, nascem, a cada dia, em torno de 45 criangas e, no
menor, 15 criancas. Conforme vocé sabe, em torno de 50% sdo garotos. Entretanto, a porcentagem exata varia no
dia-a-dia. As vezes, ela pode ser maior que 50%, as vezes menor. Durante um ano, cada hospital registrou os dias
em que mais de 60% das criancas nascidas eram garotos. Qual hospital vocé acredita que registrou mais desses
dias?

a) O maior. b) O menor. C) Ambos registraram o mesmo nimero.

4. Vocé estd num jogo de roleta (que vocé acredita ser honesta) e vai fazer, possivelmente, sua tltima aposta, apos
uma sequéncia de 6 nimeros vermelhos. Qual seria sua tendéncia, considerando o que vocé cré mais provavel?

a) Optar pelo vermelho, que demonstrou maior probabilidade de ocorréncia.

b) Escolher o preto, que, em funcado do alto nimero de vermelhos, tem, agora, maior probabilidade de ocorréncia.
c) Ficar indiferente, pois a probabilidade de ocorréncia é a mesma.

5. Vocé acaba de chegar a uma festa, onde ocorrem varias brincadeiras, e é convidado a escolher dois jogos, dentre
trés, para participar, sem custo, com prémios iguais em cada um dos trés. Quais deles vocé escolheria, em funcao
da sua percepgao de probabilidade de ganho?

i) Vocé ganhard um prémio, se retirar uma bola vermelha de uma bolsa com 50% de bolas vermelhas e 50%, de
brancas;

ii) Vocé ganhara um prémio, se retirar uma bola vermelha, sete vezes sucessivamente, com reposi¢do, de uma
bolsa com 90% de bolas vermelhas e 10%, de brancas;

iif) Vocé ganhard um prémio se retirar uma bola vermelha, ao menos uma vez, em sete tentativas sucessivas, com
reposi¢do, de uma bolsa com 10% de bolas vermelhas e 90%, de brancas.

6. Abaixo, vocé encontrara quatro pares de cendrios. Em cada caso, dois eventos ocorrem com o sr. A e um, com o
sr. B. Vocé vai julgar se A ou B ficou mais feliz e se preferiria ser o sr. A ou o sr. B. Se achar os dois cenarios
emocionalmente equivalentes, marque Nenhuma Diferenca. Em todos os casos, os eventos sao financeiramente
equivalentes.

i) Sr.A foi premiado em dois bilhetes de loteria. Ganhou R$ 50,00, em um, e R$ 25,00, no outro.

Sr.B foi premiado em um bilhete de loteria. Ganhou R$ 75,00.
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Quem ficou mais feliz? A. B. Nenhuma diferenca.

ii) Sr. A recebeu uma carta do fisco federal, dizendo que ele cometeu um pequeno erro, na sua declaragdo de
imposto de renda, e ainda deve R$ 100,00. No dia seguinte, recebeu uma correspondéncia semelhante do fisco
estadual, informando que ele ainda devia R$ 50,00 de taxas. Nao ha outras repercussdes, oriundas de seus erros.
Sr.B recebeu uma carta do fisco federal dizendo que ele cometeu um pequeno erro, na sua declaracdo de imposto
de renda, e ainda deve R$ 150,00. N&o ha outras repercussdes oriundas de seus erros.

Quem ficou mais aborrecido? A. B. Nenhuma diferenca.

iii) Sr.A comprou seu primeiro bilhete de loteria e ganhou R$ 100,00. Num acidente inusitado, danificou um
tapete, no seu apartamento, e teve que pagar R$ 80,00 para conserté-lo.

Sr. B comprou seu primeiro bilhete de loteria e ganhou R$ 20,00.

Quem ficou mais feliz? A. B. Nenhuma diferenca.

iv) O carro do Sr. A foi danificado num estacionamento. Ele teve que gastar R$ 200,00 para reparar o estrago. No
mesmo dia, ele ganhou R$ 25,00 numa loteria.

O carro do Sr. B foi danificado num estacionamento. Ele teve que gastar R$ 175,00 para reparar o estrago. Quem
ficou mais aborrecido? A. B. Nenhuma diferenca.

Favor responder as préximas perguntas, acerca de caracteristicas pessoais.

1. Sexo: a) Feminino. b) Masculino.

2. Tem curso superior? a) N&o. b) Estou fazendo, c) Sim.

3. Idade em anos (I): a) [ <20. b) 20 <1< 30. c) 30 <1<40. d) I >40.

4. Renda individual em reais (R): a) 0 <R < 500,00 b) 500,00 < R <1.000,00 c) 1.000,00 < R < 2.000,00

d) 2.000,00 <R < 3.000,00e) R = 3.000,00
Nas afirmagGes seguintes, dé uma nota de 1 a 5, sendo 1 equivalente a “discordo totalmente” e 5, a “concordo
totalmente”.)
5. Tenho uma grande afinidade com a Matematica. 1 2 3 4 5
6. Considerando o que recebo, estou muito feliz com o retorno de consumo que obtenho com a minha forma de
utilizar o meu dinheiro (ndo é com a quantidade de dinheiro). 1 2 3 4 5
7. Seja em bens, negdcios, aplica¢des financeiras ou outros (por exemplo, estudo formal ou informal), invisto muito
bem o dinheiro que ganho. 1 2 3 4 5

Sua contribuigdo é extremamente valiosa! Obrigado!
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