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RESUMO

SHIRAHAMA, P. M. Mercado financeiro brasileiro e vieses cognitivos: um estudo do
impacto do nivel de educagdo financeira nos vieses de aversdo a perda, excesso de
confianca e status quo. 2021. 41 P. Monografia (Bacharelado em Ciéncias Econémicas) —
Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade, Universidade de Sdo Paulo, Séo
Paulo, 2021.

O trabalho pretende compreender o efeito do nivel de educagdo financeira na frequéncia com
que os profissionais e estudantes do mercado financeiro brasileiro incorrem em vieses
cognitivos durante o processo de tomada de decisdo. O objetivo é analisar se essa categoria de
individuos dotados de conceitos basicos de estatistica, financas e matematica sdo capazes de
exercer plenamente a racionalidade, evitando reproduzir vieses cognitivos, tais como o de
excesso de confianca, 0 de aversdo a perda e o do status quo. Para tanto, sera realizado uma
investigagdo empirica, com a aplicacdo de um questionario para mensurar esses vieses baseado
nos experimentos desenvolvidos por Fischhoff, Slovic e Lichtenstein (1977), Samuelson e
Zeckhauser (1988) e Géchter et al. (2010) em dois grupos distintos: grupo 1 composto por
profissionais e estudantes de areas correlatas a financas, e o grupo 2 constituido por
profissionais e estudantes com baixo nivel de instrucdo financeira. O questionario da pesquisa
foi aplicado a uma amostra de 248 respondentes e os resultados sugerem que individuos com
maior grau de instrucdo em finangas ndo estdo menos suscetiveis a incorrer em comportamentos
viesados do que individuos com pouco ou menor nivel de educacéo financeira.

Palavras-chave: Economia Comportamental. Vieses Cognitivos. Viés de Aversdo a Perda. Viés
do excesso de confiancga. Viés do status quo.

Cadigos JEL: D90, D91, G40



ABSTRACT

SHIRAHAMA, P. M. Brazilian financial market and cognitive biases: a study of the impact
of the level of financial education on the biases of loss aversion, overconfidence and the
status quo. 2021. 41 p. Monografia (Bacharelado em Ciéncias Econdmicas) — Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2021.

The aim of this work is to understand the effect of the level of financial education on the
frequency which professionals and students in the Brazilian financial market incur cognitive
biases during the decision-making process. The objective is to analyze whether this category of
individuals that understand the basic concepts of statistics, finance and mathematics are able to
fully exercise rationality, avoiding reproducing cognitive biases, such as overconfidence, loss
aversion and the status quo. Therefore, an empirical investigation will be carried out, with the
application of a questionnaire to measure these biases based on the experiments developed by
Fischhoff, Slovic and Lichtenstein (1977), Samuelson and Zeckhauser (1988) and Gachter et
al. (2010) into two distinct groups: group 1 composed of professionals and students from areas
related to finance, and group 2 composed of professionals and students with a low level of
financial education. The survey questionnaire was applied to a sample of 248 respondents and
the results suggest that individuals with a higher level of education in finance are no less likely
to engage in biased behavior than individuals with little or less financial education.

Key words: Behavioral Economics. Cognitive Biases. Loss Aversion Bias. Overconfidence
bias. Status quo bias.

JEL Codes: D90, D91, G40
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1. INTRODUCAO

Um dos principais debates acerca dos modelos econémicos neoclassicos refere-se a
possivel falta de aderéncia destes a realidade - em particular, se 0s axiomas necessarios para a
construcdo desses modelos, cuja abordagem pressupdem a racionalidade perfeita dos agentes
econdmicos, sdo validos. Neste contexto, os artigos seminais desenvolvidos por Allais (1953),
Ellsberg (1961) e Markowitz (1952), conforme citado por Camerer e Loewenstein (2011),
apontaram diversas anomalias presentes na teoria da utilidade esperada, tais como violacdes
nos axiomas de independéncia, inconsisténcias de probabilidade e aversdo a ambiguidade. As
criticas foram seguidas de um vasto conjunto de estudos empiricos, demonstrando que as
escolhas dos agentes econémicos nem sempre corroboram com a ideia de plena racionalidade

desses individuos.

Segundo Kahneman e Tversky (1974), esses comportamentos incompativeis com as
predicdes dos modelos tradicionais poderiam ser compreendidos em virtude de vieses
cognitivos e heuristicas que os individuos se utilizam no dia a dia para facilitar a atribuicdo de
valores e probabilidades. Assim, esses atalhos mentais diminuiriam a complexidade do
processo de tomada de decisdo, permitindo que os individuos realizem escolhas e julgamentos
de forma mais simples. No entanto, essas heuristicas e vieses podem levar os agentes a cometer

erros sistematicos e a apresentar comportamentos decisorios que desviam da racionalidade.

O estudo dos vieses cognitivos tem ganhado contornos variados ao explorar o impacto
desses comportamentos em diversas areas, como na medicina, na economia e no direito, e
sinalizar os diversos prejuizos decorrentes desses comportamentos viesados. Por outro lado, em
um periodo mais recente, a literatura também passou a debater e a se aprofundar em questdes
relacionadas as estratégias que poderiam atenuar sua ocorréncia (SOLL et al., 2015). Nao
obstante os avancos do campo de estudo da economia comportamental, a literatura ainda foi
pouco explorada no que tange aos fatores que auxiliam 0s agentes a evitar 0s vieses cognitivos
e a aplicabilidade dessas estratégias aos diferentes contextos, ou seja, ainda hd muito a ser

investigado acerca do tema.

Nesse sentido, o trabalho pretende entdo, atraves de uma investigacdo empirica tendo

como foco os vieses do excesso de confianga, de averséo a perda e o viés do status quo, verificar
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se, no Brasil, os agentes com maior nivel de conhecimento em finangas sdo menos vulneraveis
a incorrer em comportamentos viesados em seu processo de tomada de decisdo do que
individuos com pouco ou menor nivel de conhecimento na area. Como resultado desta
investigacdo, espera-se contribuir para a promoc¢édo de um maior entendimento sobre quais séo
os fundamentos tedricos necessarios para auxiliar os individuos a realizarem decisGes

assertivas.

Este trabalho estd estruturado em cinco secOes, incluindo a primeira com esta
introducdo. Na segunda, pretende-se realizar uma breve revisdo dos trabalhos ja desenvolvidos
sobre 0s vieses cognitivos abordados, 0s seus possiveis impactos, bem como os trabalhos ja
desenvolvidos no campo das estratégias e embasamentos tedricos capazes de mitigar a
ocorréncia de vieses cognitivos. Na secdo numero trés, apresenta-se a metodologia utilizada
para construcdo do formulério aplicado; e, na quarta, os resultados da pesquisa. Por fim, na
secdo cinco serdo discutidas as implicacdes dos resultados, as limitacbes do estudo e as

conclusoes obtidas.
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2. REVISAO DA LITERATURA

O campo das Finangcas Comportamentais visa compreender melhor os padrdes de
raciocinio dos agentes do mercado financeiro, considerando na anélise possiveis processos
emocionais envolvidos e o grau de influéncia que exercem durante a tomada de decisdo. O
objetivo das Financas Comportamentais, portanto, estaria relacionado a necessidade de elucidar
como esses comportamentos explicam determinadas anomalias presentes no mercado
financeiro (RICCIARDI; SIMON, 2000). Assim, nessa se¢do serdo apresentados 0s vieses
cognitivos abordados, 0s seus possiveis impactos, e também serdo apresentados os estudos
empiricos desenvolvidos no campo de estudo das estratégias para mitigar a ocorréncia de

comportamentos decisorios viesados.

2.1 VIESES COGNITIVOS E SEUS IMPACTOS

Dentre os vieses que influenciam a escolha dos agentes econdmicos, encontra-se 0 Viés
do excesso de confianca. Fischoff, Slovic e Lichtenstein (1977) realizaram um experimento
para estudar o efeito do excesso de confianga no processo de tomada de decisdo. O experimento
consistia na aplicacdo de um formulario com perguntas de conhecimento geral, em que 0s
participantes deveriam responder as questdes e atribuir na sequéncia um percentual em relacéo
ao qudo confiante eles estavam em relacdo as suas respostas. Os resultados encontrados
demonstraram uma tendéncia consistente de excesso de confianga, ou seja, 0S agentes
econémicos teriam, segundo o estudo, a tendéncia a acreditar que suas estimativas sdo mais

precisas do que efetivamente sdo.

Esse vies ¢ particularmente relevante pelo potencial impacto gerado na performance de
investidores e de empresas. As evidéncias apontadas pelo estudo de Malmendier e Tate (2005),
por exemplo, demonstram os efeitos do excesso de confianca nas distor¢des dos investimentos
corporativos, sobretudo quando este viés é apresentado por CEOs de grandes empresas.
Conforme apontado pelos autores, os CEOs excessivamente confiantes tendem a superestimar
0s retornos dos seus projetos de investimento e a considerar a captacdo de recursos externa

excessivamente custosa. Assim, esses profissionais acabam investindo excessivamente quando
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possuem um excedente de capital interno, ao passo que reduzem os investimentos quando

precisam de financiamento externo.

Esse comportamento é explicado de acordo com Larwood e Whittaker (1977), Svenson
(1981) e Alicke (1985), conforme citado por Malmendier e Tate (2005), pelo fendmeno
conhecido como “melhor que a média”, em que os individuos avaliam suas habilidades relativas
melhor que a média. Os estudos realizados por Lichtenstein et al. (1977, apud BARNES, 1984)
apontam para 0 mesmo efeito do excesso de confianca em investidores na superestimacéo de

suas habilidades.

Outro viés consolidado na literatura de Finangas Comportamentais deriva da Teoria do
Prospecto. Kahneman e Tversky (1979) explicam, por meio da Teoria do Prospecto, o viés da
aversdo a perda. Segundo esse modelo, os individuos tendem a ponderar suas escolhas em
termos de ganhos e perdas relativos a um ponto de referéncia e essas escolhas, por sua vez, sao
regidas por uma funcéo de valor em forma de “s”, sendo céncava no dominio positivo e convexa
no negativo. Logo, os individuos tendem a apresentar um comportamento avesso ao risco no
dominio dos ganhos, ao passo que sdao amantes ao risco no dominio das perdas. Ademais,
também derivam dessa funcdo que a dor associada a perda de uma quantidade de dinheiro é

maior que o prazer associado ao ganho de mesma magnitude.

Figura 1 - Funcdo de valor hipotética da Teoria do Prospecto

VALUE

LOSSES GAINS

Fonte: Kahneman e Tversky (1979, p. 279)
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Esses conceitos foram aplicados a l6gica do mercado de capitais e foi observado que as
pessoas frequentemente vendem suas agdes com lucro muito cedo e mantém os seus ativos com
prejuizos por um longo periodo - esse comportamento foi denominado efeito disposicéo
(SHEFRIN; STATMAN, 1985). Oden (1998), por sua vez, encontrou evidéncias de que o efeito
disposicdo tende a gerar retornos mais baixos aos investidores, e Locke e Mann (2000)
examinaram que 0 grau de sucesso observados entre os traders estd negativamente

correlacionado com o grau de aversao a realizacdo de perdas desses profissionais.

O viés do status quo é outra importante implicacdo da aversdo a perda. Segundo esse
viés cognitivo, os individuos possuem a forte tendéncia a permanecer na mesma situacao ou
posicdo (KAHNEMAN; KNETSCH; THALER, 1991). Um estudo desenvolvido por
Samuelson e Zeckhauser (1988), mostra que os individuos ao se depararem com escolhas que
possuem uma das alternativas como padrdo, optam significativamente mais por essa opcéo, e
esse efeito aumenta diante do acréscimo de novas possibilidades, ou seja, os tomadores de
decisdo costumam preservar 0 status quo, demonstrando o efeito significativo do

enquadramento de uma alternativa na probabilidade dessa opgéo ser escolhida.

2.2 ESTRATEGIA PARA EVITAR COMPORTAMENTOS VIESADOS

Os vieses cognitivos representam um importante fator para a compreensao do processo
de tomada de decisdo, e visto os potenciais prejuizos derivados desses comportamentos
viesados, € de grande interesse entender os mecanismos capazes de reduzir sua ocorréncia. Por
conta disso, nos Gltimos anos, os embasamentos tedricos e estratégias capazes de ensinar 0s

individuos a realizarem escolhas mais eficientes passaram a ser foco de estudo da area.

Segundo Soll, Milkman e Payne (2015), existem duas estratégias principais para auxiliar
0S agentes econdmicos a evitar erros sistematicos de avaliacdo de valores e probabilidades
oriundos de vieses cognitivos, estando essas estratégias relacionadas ou a mudancas no
ambiente, modificando a forma como os problemas sé&o desenhados; ou a modificagdes nos
individuos, em virtude de técnicas que habilitam os agentes econdémicos a reconhecer que, em
algumas situacgdes, as informacdes existentes podem ser interpretadas por outra 6tica, de forma
a incentivar o melhor uso das informacdes disponiveis e evitar a reproducdo de vieses

cognitivos.
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Dentro das técnicas relacionadas a modificacdo nos individuos, estd o processo de
aprendizagem. Nessa linha, os estudos empiricos desenvolvidos por Larrick (2004, apud SOLL
et al., 2015) revelaram que os estudantes dos cursos de Economia e Estatistica possuem maior
probabilidade de aplicarem os principios fundamentais dessas disciplinas no processo de
tomada de decisdo e reduzir dessa forma, a reproducéo de vieses cognitivos. Peters et al. (2006)
conduziram um experimento similar para verificar o efeito da educagdo basica em matematica,
e atestaram que individuos que dominam esse conhecimento estdo menos suscetiveis a incorrer

no viés do engquadramento.

A capacidade de adaptar os fundamentos apreendidos em treinamentos durante o
processo de tomada de decisdo é analisada por Fong, Richard e Niscbett (1991). Os autores,
verificaram, em virtude de um estudo empirico, o efeito do treinamento dos fundamentos de
estatistica, quando este é ensinado de forma abrangente e de forma especifica, bem como o
efeito do treinamento ao longo do tempo.

No experimento desenvolvido por Fong, Richard e Niscbett (1991), os participantes
eram treinados para compreender a lei dos grandes nimeros, em que 0 primeiro grupo apreendia
o0 conceito em virtude de exemplos especificos relacionados ao dominio dos esportes; o0 segundo
grupo recebia um treinamento abrangente, apreendendo diretamente os fundamentos da lei dos

grandes numeros; e, por fim, um terceiro grupo de controle ndo recebia qualquer treinamento.

No primeiro experimento, logo ap6s os treinamentos, 0s individuos deveriam responder
a dez problemas relacionados a lei dos grandes nimeros, com cinco perguntas no dominio dos
esportes e cinco perguntas abrangentes. Em um segundo experimento, os individuos foram
informados que deveriam retornar para uma segunda sessdo somente ap0s duas semanas e

receberiam entdo 0 mesmo questionario para responder.

Os resultados deste estudo revelaram que ha um efeito significativo do treinamento na
performance dos individuos, no entanto, ndo ha efeito do dominio no ensino desses conceitos
estatisticos, dado que os individuos foram capazes de aplicar a lei dos grandes nimeros
independente do dominio que foram ensinados. Por fim, observou-se um declinio significativo
na retencdo do efeito do treinamento apos duas semanas. Em suma, as analises e estudos
empiricos em relagdo ao dominio dos principios e fundamentos que regem as financas
comportamentais e a performance dos agentes econdémicos perante comportamentos viesados
parece indicar uma relagdo positiva no sentido de aprimorar suas capacidades, e assim habilitar

os individuos a exercer plenamente a racionalidade durante o processo de tomada de deciséo.
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3. METODOLOGIA

Os resultados e analises presentes no trabalho decorrem da conducdo de uma investigacao
empirica, com a aplicacdo de um questionario baseado nos principais experimentos aplicados
aos estudos dos vieses de aversdo a perda, status quo e de excesso de confianca. Para tanto,
analisaram-se dois grupos, sendo o grupo 1 constituido por profissionais e estudantes de areas
correlatas a financas, tais como estudantes de graduacao, pés-graduacao, mestrado e doutorado
dos cursos de Ciéncias Econdmicas, Administracdo e Ciéncias Contabeis; e 0 grupo 2 composto

por profissionais e estudantes com baixo nivel de instrucéo financeira.

Nesta secdo serdo apresentadas as metodologias utilizadas, bem como as adaptacGes
necessarias para replicacdo dos experimentos de forma online e em um formato mais conciso.
Por fim, serdo apresentados os instrumentos utilizados para administracdo do questionario e
sera realizada uma breve descri¢do da amostra. O questionario completo da pesquisa encontra-

se no apéndice.

3.1 VIES DO EXCESSO DE CONFIANCA

Para capturar o viés do excesso de confianga, utilizou-se a metodologia proposta por
Fischhoff, Slovic e Lichtenstein (1977), com algumas adaptac6es. O estudo desenvolvido pelos
autores é composto por cinco diferentes experimentos. No primeiro experimento, os individuos
deveriam fazer escolhas individuais perante perguntas de conhecimento geral, apresentadas em
quatro formatos diferentes, sendo eles, o formato de livre preenchimento; na forma de uma
afirmacdo para que o respondente decida se a frase é verdadeira ou falsa; no formato de uma
pergunta contendo duas opc¢des de respostas; e no formato contendo multiplas op¢des de
respostas, e deveriam definir ao final quéo confiante eles estavam em relagao as suas respostas

em termos percentuais (0% a 100%).

N&o obstante, o experimento nimero 1 n&o foi efetivo em capturar o efeito do excesso de
confiancga, pois segundo 0s autores os individuos utilizam respostas padrdo girando em torno
de 50%, 55%, e 60% quando ndo possuem certeza, e respostas em torno de 100%, 90% e 95%
quando possuem certeza, inviabilizando a anélise do efeito do viés do excesso de confianga nos

diferentes niveis de probabilidade.
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Desta forma, no segundo experimento os autores alteraram o desenho do questionério,
apresentando aos agentes questdes relacionadas as causas de mortes nos Estados Unidos e
modificando a forma como as probabilidades deveriam ser atribuidas. Para tanto, o experimento
apresentava duas possiveis causas de morte e questionava qual causa era mais frequente nos
Estados Unidos, e em seguida, era solicitado ao individuo que ele indicasse qudo confiante ele
estava em relacdo a sua resposta em termos de chances, de 1:1 até co:1. Em que, 1:1 significa
que o respondente acredita que a chance da sua resposta estar correta ou errada € a mesma, 2:1
que sua resposta tem duas vezes mais chances de estar certa do que errada, 5:1 que sua resposta
tem cinco vezes mais chances de estar certa do que errada e assim por diante. Essa metodologia
mostrou-se muito mais eficiente para capturar o efeito do viés do excesso confianca nos

diferentes niveis de probabilidade.

Outros trés experimentos foram conduzidos replicando o desenho do questionario nimero
dois, mas com algumas variacOes para averiguar se 0 excesso de confianga observado nos
exercicios anteriores ndo era resultado da falta de entendimento dos respondentes em relacao a
escala de chances ou consequéncia da falta de motivacdo adequada para responder o

questionario.

Como os experimentos foram aplicados de forma presencial, foram lecionadas aulas de
estatistica e probabilidade, antes da aplicacdo dos experimentos 3, 4 e 5. Além disso, também
foram inseridas nos experimentos 4 e 5, respectivamente, a possibilidade de os participantes
realizarem uma aposta baseada nas respostas do questionario de forma ficticia e com a
possibilidade de ganhos monetarios reais. Todos 0s experimentos revelaram que os individuos

frequentemente estdo errados quando tém certeza de gque estdo corretos.

O presente estudo ird replicar a metodologia desenvolvida por Fischhoff, Slovic e
Lichtenstein (1977), adaptando-a ao contexto de um formulério on-line. Para tanto, sera
replicado o experimento numero dois, porém com duas alteragdes. Primeiro, serdo aplicadas
seis perguntas de conhecimento geral, no lugar das perguntas relacionadas as causas de mortes
mais frequentes nos Estados Unidos, essa alteracdo foi efetuada com o intuito de selecionar
questdes que nado tivessem correlagdo com uma area de estudo especifica e que pudessem, por
conseguinte influenciar os resultados do experimento. Segundo, a escala de chances sera pré-
definida conforme a Tabela 1 em 9 opcdes de chances (1:1 a 1.000:1) e n&o livre (1:1 a 0:1)
conforme o estudo original. Essa modificacdo foi realizada para consolidar as opcGes de

respostas do exercicio e desta maneira facilitar o entendimento dos respondentes.
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Tabela 1 - Opgdes de chances disponiveis para as questdes 5 a 10

Opcéo Chance Probabilidade
1 11 50%
2 2:1 67%
3 5:1 75%
4 10:1 83%
5 20:1 95%
6 50:1 98%
7 100:1 99%
8 1.000:1 99,9%
9 10.000:1 100%

3.2 VIES DO STATUOS QUO

O questionario utilizado para verificar o viés do status quo serd baseado na metodologia
desenvolvida por Samuelson e Zeckhauser (1988). O experimento desenvolvido pelos autores,
consiste na aplicacdo de uma série de questdes, em que o respondente deve desempenhar o

papel do tomador de decisdo e indicar sua escolha preferida entre as alternativas.

Assim, para cada pergunta é apresentada uma breve descri¢do do problema, seguido de um
conjunto de decisdes mutualmente exclusivas a sua escolha. As perguntas aplicadas sao
apresentadas em dois formatos diferentes: no primeiro formato, uma das alternativas ocupa a
posicdo em status quo, ou seja, uma opgdo é apresentada como default do problema; enquanto
que, no segundo formato, as respostas sao apresentadas de forma neutra, com as opc¢oes livres
para escolha do respondente. Posto isso, para cada pergunta existem trés enquadramentos
diferentes, em que cada opcdo de resposta pode ocupar o lugar da resposta em status quo,

alternativa ao status quo ou neutra.

Um exemplo dos trés cenarios possiveis (enquadramento em status quo, neutro e alternativo
ao status quo) é apresentado abaixo e os demais exercicios aplicados podem ser encontrados no

apéndice.
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Enquadramento neutro). Imagine que vocé esta participando de um projeto para
promover a seguranga nas estradas e rodovias, e para tanto necessita decidir como seréo
alocados os recursos do programa entre i) melhorias da seguranca automotiva, com a
promocdo de campanhas de conscientizacdo no transito e ii) melhorias na seguranca de
rodovias interestaduais, com o0 investimento no melhoramento e manutengdo dessas

estradas. Neste caso, vocé escolhe alocar os recursos entre:

[ ] Alocar 60% em melhorias da seguranga automotiva e 40% em melhorias na seguranga
de rodovias interestaduais.
[ ] Alocar 40% em melhorias da seguranga automotiva e 60% em melhorias na seguranca

de rodovias interestaduais.

Enquadramento em status quo da opcdo A). Imagine que vocé esta participando de um
projeto para promover a segurancga nas estradas e rodovias, e para tanto necessita decidir
como serdo alocados os recursos do programa entre i) melhorias da seguranca automotiva,
com a promogéo de campanhas de conscientizag¢do no transito e ii) melhorias na seguranca
de rodovias interestaduais, com o investimento no melhoramento e manutencdo dessas
estradas. Atualmente os recursos sao divididos em 60% alocado em melhorias na seguranca

automotiva e 40% em melhorias na seguranca de rodovias. Assim, vocé decide:

[ ] Manter aatual alocagio de recursos.
|:| Alocar 40% em melhorias da seguranca automotiva e 60% em melhorias na seguranca

de rodovias interestaduais.

Enquadramento em status quo da opg¢éo B). Imagine que vocé esta participando de um
projeto para promover a seguranga nas estradas e rodovias, e para tanto necessita decidir
como serdo alocados os recursos do programa entre i) melhorias da seguranca automotiva,
com a promogéo de campanhas de conscientizac¢do no transito e ii) melhorias na seguranca
de rodovias interestaduais, com o investimento no melhoramento e manutengéo dessas
estradas. Atualmente os recursos séo divididos em 40% alocado em melhorias na seguranga

automotiva e 60% em melhorias na seguranca de rodovias. Assim, vocé decide:



20

[ ] Manter aatual alocagio de recursos.
[ ] Alocar 60% em melhorias da seguranga automotiva e 40% em melhorias na seguranga

de rodovias interestaduais.

Outro aspecto que precisa ser destacado a respeito da aplicacdo do questionario € que 0s
formularios respondidos por cada individuo continham os dois formatos de perguntas (status
quo e neutra), e cada pergunta era respondida em apenas um dos formatos por cada participante.
Logo, foram aplicadas 3 versdes do mesmo questionario, em que cada uma das versdes

apresentava opcdes de enquadramentos diferentes para as mesmas questfes de status quo.

Por fim, é prudente ressaltar que, o presente estudo adaptou o questionario desenvolvido
por Samuelson e Zeckhauser (1988), e foram aplicadas trés perguntas para atestar o viés do
status quo. O experimento original realiza o exercicio com até quatro opg¢des de respostas, no
entanto, devido as limitacdes em relacdo a aplicacdo do teste on-line, o presente estudo limita-
se a replicar o exercicio original com apenas duas opc¢des de respostas. No mais, as questdes

também foram adaptadas para situac6es e cenarios mais aderentes a realidade do Brasil.

3.3 VIES DE AVERSAO A PERDA

Para analisar o viés de aversdo a perda replicaremos a metodologia proposta por Gachter et
al. (2010). O exercicio proposto pelos autores visa mensurar esse viés em virtude do coeficiente
de aversdo a perda, considerando a seguinte equagao:

G“) " w*(0,5)

A= wx (L_B - (0,5)

Onde L denota a perda de uma loteria, G 0 ganho de uma loteria, ® a fungéo de pesos de
probabilidades, o a sensibilidade decrescente para ganhos, 3 a sensibilidade decrescente para

perdas e A o coeficiente de aversdo a perda.
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O exercicio aplicado por Géchter et al. (2010) solicitava aos individuos que selecionassem,
dentre seis apostas disponiveis, as que eles aceitariam participar. Essas apostas, por sua vez,
eram definidas por uma moeda justa, ou seja, 50% de probabilidade de cair cara ou coroa, e
todas elas possuiam o ganho fixo de 6 euros e a perda variava de 2 euros até 7 euros. O
questionario aplicado no presente estudo foi replicado apenas modificando os valores para reais,
com o ganho fixo em 150 reais e a perda variando de 10 reais ate 150 reais, conforme a figura

namero 2.
Figura 2 - Apostas disponiveis da questdo de aversdo a perda
Opcgio Apostas disponiveis Sté.ceitai_} o
1 Se a moeda virar cara, entdo vocé perde RS10, e se virar coroa, vocé ganha R5150 X X
2 |5e amoeda virar cara. entdo vocé perde R530, e se virar coroa, vocé ganha R5150 X X
3 |5e amoedavirar cara, entdo vocé perde R550, e se virar coroa, vocé ganha R5150 X X
4 |Se amoeda virar cara. entdo vocé perde R370, e se virar coroa, vocé ganha R3150 X X
5 |Se amoeda virar cara, entdo voce perde R$90, e se virar coroa, vocé ganha R$150 X X
& |Se amoedavirar cara. entdo voceé perde R$5110, e se virar coroa, vocé ganha R$150 X X
7 |Se amoeda virar cara. entio vocé perde R$5130, e se virar coroa, vocé ganha R$150 X X
g2 |Se a moeda virar cara, entdo voce perde R5150, e se virar coroa, vocé ganha R5150 X X

3.4 ADMINISTRACAO DO QUESTIONARIO

O periodo de aplicacdo do questionario ocorreu entre 0s meses de agosto e outubro de 2021,
e foi administrado em virtude do compartilhamento de um arquivo desenvolvido na plataforma
Google Formularios nas principais redes sociais e grupos de mensagens de universidades e de
profissionais do mercado financeira. No que tange aos incentivos oferecidos no experimento,
ao final da pesquisa foi realizado um sorteio no valor de 200 reais aos participantes que

responderam todas as informacdes solicitadas.

Além da questdo dos incentivos € importante ressaltar que, os questionarios aplicados
continham como parte das instrugdes para preenchimento que ndo haviam respostas corretas ou
erradas, pois as escolhas dos respondentes deveriam refletir apenas suas preferéncias pessoais,

e cada resposta no formato neutro das questdes referentes ao status quo foram apresentadas em
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ordens distintas para diferentes respondentes com o intuito de diminuir potenciais efeitos de

ordem nas decisdes a serem tomadas.

O questionario foi aplicado a uma amostra de 248 respondentes, conforme apresentado na
Tabela 2. Sendo 100 (40,3%) respondentes pertencentes ao grupo 1 de profissionais e
estudantes de areas correlatas a finangas, e contou com respondentes de 18 a 54 anos, a idade
média do grupo foi de 26 anos (dp = 7,33), em que 57% da amostra pertence ao sexo feminino
e 43% ao sexo masculino. Fizeram parte deste grupo 54 profissionais e estudantes com
graduacdo, pos-graduacdo e mestrado em Ciéncias Econdmicas, 41 profissionais e estudantes
com graduacdo, pos-graduacdo, mestrado e doutorado em Administracdo e 5 profissionais e

estudantes com graduacdo, mestrado e doutorado em Ciéncias Contabeis.

O segundo grupo, constituido por individuos com baixo ou menor grau de instrucdo
financeira, representados por profissionais e estudantes de cursos cuja grade curricular ndo
contemple matérias correlatas a finangas, contou com a participacdo de 148 (59,7%)
respondentes, de 18 a 72 anos, a idade média do grupo foi de 26 anos (dp = 7,45), com 55%
dos respondentes do sexo feminino, 44% do sexo masculino e 1% dos participantes preferiu
ndo responder esta informacgdo. Este grupo contou com a participacdo de profissionais e
estudantes de graduacdo, pds-graduacdo, mestrado e doutorado dos cursos de Direito,
Psicologia, Medicina, Ciéncias Biologicas, Farméacia, Marketing, Rela¢bes Internacionais,
Odontologia, Publicidade e Propaganda, Fisioterapia, Pedagogia, Ciéncias Sociais,
Engenharias, Arquitetura e Urbanismo, Moda, Gastronomia, Letras, Ciéncias Agrarias,

Biomedicina, entre outros.

Tabela 2- Anélise descritiva das idades para os Grupos 1 e Grupo 2

IDADE
Grupo 1 Grupo 2

Masculino Feminino — Total Masculino Feminino Prefiro ndo dizer Total
Total 43 57 100 66 80 2 148
Media 26 26 26 25 26 19 26
Mediana 24 24 24 23 24 19 24
Desvio Padrio a4 5.34 7.33 5,18 893 1.09 745
Minimo 18 19 18 19 18 19 18

Maximo 54 51 54 42 72 20 72
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4. RESULTADOS DA PESQUISA

Nesta secdo, serdo apresentados os resultados obtidos com o questionario administrado, e
suas possiveis implicagdes no que tange o efeito do nivel de educacdo financeira nos vieses

cognitivos do status quo, aversdo a perda e do excesso de confianca.

4.1 RESULTADOS DO QUESTIONARIO DO VIES DO STATUS QUO

As Tabelas 3 a 5 apresentam os resultados das respostas aos problemas relacionados ao viés
do status quo, comparando o0s resultados encontrados para o0 grupo 1, composto por
profissionais e estudantes de cursos correlatos a financas, grupo 2 composto por profissionais
e estudantes com pouco ou menor nivel de instrucdo financeira, e o grupo geral composto pela
soma dos grupos 1 e 2. Desta forma, as tabelas apresentam o nimero total e o percentual de
respostas para cada grupo considerando os trés enquadramentos possiveis para cada alternativa.
Ademais, utilizou-se o0 teste qui-quadrado para atestar a existéncia de associacdo
estatisticamente significante entre as opc¢des de respostas e 0 enquadramento dessas

alternativas.

Segundo o viés do status quo, espera-se que o percentual de respostas aumente quando a
alternativa é apresentada no problema na posicdo de status quo, diminua o percentual de
respostas quando é enquadrada na posi¢do neutra e tenha 0 menor percentual de escolha quando
é apresentada como a alternativa ao status quo.

Na Tabela 3, encontram-se os resultados obtidos com o teste referente ao problema de
alocacdo de recursos do sistema carcerario. Nota-se que os respondentes do grupo 1, 2 e geral
ndo aumentaram o percentual de respostas ao alterar o enquadramento das alternativas para a
posicao padrao do problema. Por exemplo, a opgéo de resposta A-30MM, foi preferida por 29%
dos respondentes do grupo 1 quando a alternativa ocupou a posi¢do em status quo, 41% na
posicdo neutra e 38% na posicdo alternativa ao status quo, 0 mesmo comportamento foi
observado para o restante dos grupos. Apenas a op¢do B-40MM foi selecionada mais vezes
pelo grupo 1 (62%) na posicdo em status quo, quando comparado ao enquadramento neutro
(59%).
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Tabela 3 - Resultado do questionario do viés de status quo — cenario do sistema carcerario

Alternativa ao

Status Quo Nentra Status Quo
Grupos Alternativas da questio  Total Uy Total 0 Total o Qui-quadrado
- p) :
S T R RS
= 25 2 ) y
o2 AWM 0 omoow woon g,
- o) 5 1z )
Gl puw 4 om % os 1 om O

Quando se analisam os resultados da questdo relacionada a promocdo da seguranca viaria
na Tabela 4, podemos observar um aumento no percentual de respostas do grupo 2 em relacao
a alternativa 60-40, em que, ao se depararem com a alternativa na posicao neutra apenas 15%
dos respondentes optaram por essa opcao, €, quando esta alocacdo é apresentada como default
do problema, o nimero de individuos que preferem essa resposta aumenta para 28% da amostra.

Este comportamento relacionado a alternativa 60-40 também é observado para o grupo geral.

Tabela 4- Resultado do questionario do viés de status quo — cenario promogédo da seguranca Viaria

Alternativa ao

Status Quo Neutra Status Quo
Grupos Aliernativas da questdo  Total %o Total %o Total %o Qui-quadrado
- 5 2 : 4
A A
A A
- 7 7 :
i &0 owmomoan om o gy
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Os resultados da Tabela 5, referente ao cenario da aquisicdo de um novo eletrodoméstico,
mostram que os respondentes de todos os grupos aumentam o percentual de escolha da opcéo
de resposta Samsung quando comparadas ao enquadramento neutro e alternativa ao status quo.
Por exemplo, 62% dos agentes do grupo 1 optam pela opcdo Samsung quando esta é alocada
na posicéo de status quo, frente a 29% quando esta ocupa a posi¢do neutra e 38% quando ocupa
a posicao alternativa ao status quo. O comportamento se inverte para a alternativa DELL, onde
a mudanca no enquadramento da alternativa ndo é seguida de um aumento na proporcao de

individuos que optam por essa resposta.

Tabela 5 - Resultado do questionério do viés de status quo — cenério relacionado a compra de um novo notebook

_ Alternativa ao
Status Quo Neutra

Status Quo
Grupos Alternativas da questdo  Total U Total 04 Total o Qui-quadrado
b g r
Grupo 1 SE;ES%NG ;? 852 Ié g;; E Eif 0,024
5 5
Grope 2 SA;ESLLLNG 23 8;; 391 EE ?0 32; 0,012
52 55 : : .
G DEL 20 s o s o,

Os resultados das Tabelas 4 e 5 corroboram com as evidéncias encontradas no experimento
conduzido por Samuelson e Zeckhauser (1988) de que o efeito do enquadramento é mais
pronunciado para as opcBes de respostas menos populares. Até entdo, os resultados obtidos
sugerem que dos 18 cenarios possiveis, 6 apresentaram comportamentos viesados. Deve-se
destacar ainda que, os testes sugerem para as questdes das Tabelas 4 e 5, ao nivel de
significancia de 5%, que ha associagdo estatisticamente significante entre as alternativas das
questdes e 0 enquadramento das respostas para todos os grupos. De forma geral, os resultados
indicam que ambos 0s grupos estdo suscetiveis a incorrer no viés do status quo durante o
processo de tomada de decisdo, pois apresentam comportamentos decisérios viesados em pelo

menos um dos cenarios avaliados.
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4.2 RESULTADOS DO QUESTIONARIO DE AVERSAO A PERDA

Para a questdo relacionada ao viés da aversdo a perda, replicaremos a anélise realizada por
Gachter et al. (2010). Conforme Gachter et al. (2010), calcularemos o coeficiente de aversdo a
perda para quatro cenarios, com o intuido de verificar possiveis impactos das ponderacdes de
pesos de probabilidade e sensibilidade decrescente para ganhos e perdas nos diferentes niveis
de aversdo a perda.

A Tabela 6 apresenta o0 numero total e frequéncia das respostas aos problemas de aversao a
perda para os quatro modelos analisados e os respectivos coeficientes de aversao a perda por
grupo. Nessa tabela, observa-se que 7% dos respondentes do grupo 1 e 11% dos respondestes
do grupo 2 aceitam todas as loterias, ou seja, aceitam todas as apostas que possuem um valor
esperado ndo negativo. Ao passo que, 93% do grupo 1 e 89% do grupo 2 rejeitam pelo menos
uma das loterias com valor esperado positivo, apresentando, portanto, um comportamento
avesso a perda (A > 1), e aproximadamente 18% dos respondes do grupo 1 e 36% do grupo 2
aceitaram apenas a loteria nimero 1, apresentando o maior coeficiente de aversdo a perda ( A
~15).

Tabela 6 - Resultados do questionario do viés de aversdo a perda e os respectivos coeficientes de aversao a

perda
Grupos Loterias disponiveis Total Percentual Coeficiente de aversio 4 perda
hl L2 L3 4
Aceita a loteria 1, rejeita as loterias 2 a 8 18 18% 15,00 14,04 12,90 12,07
Aceita as loterias 1 e 2 | rejeita as loterias 3 a 8 23 23% 5.00 5.11 430 439
Aceita as loterias | a 3, rejeita as loterias 4 a 8 29 29% 3.00 3.19 258 275
Grupo 1 Aceita as loterias | a 4, rejeita as loterias 5 a 8 14 14% 2.14 2.34 1.84 2.02
Aceita as loterias | a 5, rejeita as loterias 6 a 8 1 1% 1.67 1.86 1.43 1.60
Aceita as loterias 1 a 6, rejeita as loterias 7a 8 2 2% 1.36 1.55 1.17 1.33
Aceita as loterias 1 a 7, rejeita as loterias 8 6 6% 1.15 1.33 0,99 1.14
Aceita todas as loterias 7 7% 1.00 1.16 0.86 1.00
Total 100 100%
Aceita a loteria 1, rejeita as loterias 2 a 8 54 36% 15,00 14,04 12,90 12,07
Aceita as loterias | e 2 | rejeita as loterias 3 a 8 31 21% 5.00 5.11 430 439
Aceita as loterias | a 3, rejeita as loterias 4 a 8 32 22% 3.00 3.19 258 275
Aceita as loterias 1 a 4, rejeita as loterias 5 a 8 7 5% 2.14 234 1.84 202
Grupo 2 Aceita as loterias 1 a 5, rejeita as loterias 6 a § 3 2% 1.67 1.86 1.43 1.60
Aceita as loterias | a 6, rejeita as loterias 7 a 8 1 1% 1.36 1.55 1.17 1.33
Aceita as loterias 1 a 7, rejeita as loterias 8 4 3% 1.15 1.33 0,99 1.14
Aceita todas as loterias 16 11% 1.00 1.16 0.86 1.00

Total 148 100%

Notas: os modelos calculados utilizam os respectivos coeficientes, modelo 1 @ =1, a=1¢ B=1; 0 modelo 2
w=1,0=095epf=0.92; modelo3w=0.86,a=1epB=1;eo0modelo 4 »=0.86,a=0.95¢ p =0.92.
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Na Tabela 7 é apresentado o P valor da anélise de Mann-Whitney, o 1° quartil, 2° quartil e
3° quartil dos coeficientes de aversdo a perda para os quatro modelos analisados. E possivel
perceber que pelos quartis (1° quartil, 2° quartil e 3° quartil) indicados na Tabela 7, que os
valores dos coeficientes de aversdo a perda sdo maiores para o grupo 2, composto por individuos
com menor instrucdo financeira, do que para o grupo 1, formado por individuos com maior grau

de conhecimento em finangas.

Tabela 7 - Valor do 1° quartil, 2° quartil e 3° quartil e do P-valor para os resultados da questao de aversdo a

perda
Coef. de aversio a N 1° quartil 2 quartil 3° quartil Mann - Whitney
perda (P-valor)
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 1 Grupo 2 Grupo 1 Grupo 2 Grupo 1 Grupo 2
a1 100 148 2.1 3.0 3.0 3.0 5.0 15,0 0.008
A2 100 148 23 32 32 5.1 5.1 14,0 0.008
A3 100 148 1.8 26 2.6 4.3 4.3 12,9 0.008
h4 100 148 2.0 28 28 4.4 44 12,1 0.008

Analisando os valores apresentados para o modelo 1, verificamos que o grupo 1 apresenta
no 1° quartil um coeficiente de aversao a perda de 2,1 e no 3 ° quartil de 5, a medida que, o
grupo 2 apresenta no 1° quartil um coeficiente de aversdo a perda de 3 e no 3 ° quartil de 15.
Para todos os modelos foi observado que o grupo 2 apresentou um coeficiente de aversdo a
perda superior ao observado para o grupo 1. Além disso, nota-se que ha diferenca
estatisticamente significante entre os grupos 1 e 2 e o coeficiente de aversdo a perda para todos

modelos analisados.

Ante 0 exposto, os resultados obtidos sugerem uma atenuacao do viés de aversdo a perda
no grupo com maior nivel de instrucdo em financas. N&o obstante, vale destacar que, embora
os resultados encontrados apontem para um maior coeficiente de aversdo a perda para 0 grupo
2, 0s resultados obtidos permitem concluir que, em maior ou menor grau ambos 0s grupos estao
suscetiveis a incorrer no viés de aversdo a perda, e que comportamentos decisorios viesados

persistem mesmo com o aumento do nivel de conhecimento em finangas.
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4.3 RESULTADOS DO QUESTIONARIO DO VIES DO EXCESSO DE CONFIANCA

A Tabela 8 demonstra os resultados oriundos das questdes referentes ao viés do excesso de
confianga para os grupos 1 e 2. Para tanto, é apresentado na primeira coluna a escala de chances
disponiveis no questionario; na segunda, o valor equivalente em termos de probabilidade dessas
escalas; na terceira, 0 nimero total de respostas; na quarta, o valor percentual total de
respondentes; na quinta, o valor total de respostas corretas; e, por fim, na sexta coluna, é

apresentado o percentual observado de respostas corretas.

Utilizando a metodologia proposta por Fischhoff, Slovic e Lichtenstein (1977), podemos
analisar, de forma simples, o viés do excesso de confianca ao comparar a capacidade dos
agentes econdmicos em calibrar suas respostas de forma efetiva. Assim, compara-se para cada
escala de chances a probabilidade equivalente com o percentual de respostas corretas
observadas. Por exemplo, para a escala 5:1 € esperado para agentes bem calibrados que o total
de respostas corretas obtidas nessa opcdo seja de 83% e que o percentual de respostas corretas
observadas seja de aproximadamente 83%, evidenciando desta maneira que 0 aumento da
confianca desses individuos em determinada opcdo seja acompanhado por uma melhora

equivalente na performance das suas respostas.

Tabela 8- Resultados do questionério do viés excesso de confianga

Grupo 1 Grupo 2
Escala de chances Probabiidade % d 0
equivamente N 0N acertos o de respostas N %N acertos o de respostas
corretas corretas

111 50% 58 9.67% 29 50% 102 11.49% 51 50%
2:1 67% 57 9.50% 35 61% 100 11.26% 47 47%
51 83% 51 8.50% 26 51% 78 8.78% 46 59%
10:1 91% 50 8.33% 22 44% 68 7.66% 39 57%
251 96% 51 8.50% 19 37% 65 7.32% 30 46%
50:1 98% 72 12.00% 36 50% 101 11.37% 61 60%
100:1 99.0% 88 14.67% 58 66% 125 14.08% 74 59%
1.000:1 99 9% 52 8.67% 34 65% 69 7.77% 36 52%
10.000:1 100.0% 121 20.17% 36 30% 180 20.27% 122 68%

Total 600 100,00% 293 888 100,00% 506
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N&o obstante, percebe-se que os grupos 1 e 2 ndo melhoram a performance das suas
respostas a medida que 0s grupos optam por escalas de chances maiores. Quando se comparam
os resultados do grupo 1, nota-se que o aumento da escalada de 1:1 para 2:1 foi seguido de uma
melhora na performance de 50% para 61%; no entanto, essa melhora ndo € observada para o
restante da amostra, de 2:1 até 100:1, podemos verificar uma melhora de apenas de 61% para
66%, e, ao se comparar os dados de 100:1 até 10.000:1, atestamos uma piora significativa na

performance desses agentes de 66% para 30% de respostas corretas.

De forma similar, o grupo 2 também ndo demonstrou uma boa capacidade de calibrar suas
respostas. Somente para a escala de chances 1:1 os individuos apresentaram um percentual de
respostas corretas equivalente a probabilidade esperada para essa opcao, quando verificamos o
restante das opc¢des de escala de chances, constata-se que o aumento na confianca desses

individuos ndo é acompanhado de melhora na performance das suas respostas.

Em consonancia com os resultados encontrados na pesquisa de Fischhoff, Slovic e
Lichtenstein (1977), os dados achados no presente estudo sugerem que 0s agentes econdmicos
possuem a tendéncia a acreditar que suas habilidades sdo mais precisas do que efetivamente
sdo. Logo, pode-se concluir que, de modo geral, individuos com maior ou menor grau de
educacdo financeira exibem o viés do excesso de confianca durante o processo de tomada de

decisdo.
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5. CONCLUSAO

O presente estudo buscou compreender o efeito da educagdo financeira no processo de
tomada de deciséo, atestando em particular o possivel impacto do nivel de conhecimento em
financas na frequéncia com que esses individuos incorrem em vieses cognitivos tais como o de
aversdo a perda, o de excesso de confiancas e o0 viés do status quo. Tal analise resultou de uma
investigacdo empirica, com a aplicagdo de um questionario baseado nos experimentos
desenvolvidos por Fischhoff, Slovic e Lichtenstein (1977), Samuelson e Zeckhauser (1988) e

Gachter et al. (2010) e contou com a participacao de 248 respondestes.

Apesar da grande variedade de evidéncias de pesquisas sobre o assunto, era esperado um
resultado alinhado com a literatura empirica internacional, como indicados pelos estudos de
Peters et al. (2006) e Fong, Richard e Niscbett (1991), em que o dominio dos fundamentos
tedricos que regem as financas comportamentais, tais como conceitos de estatistica, matematica
e financas, possui um impacto positivo na performance dos individuos no processo de escolha,
mitigando comportamentos viesados. No entanto, os resultados obtidos na pesquisa indicam
gue ndo ha diferenca estatisticamente significante entre os individuos com conhecimento em
financas ou com menor grau de conhecimento na area, ou seja, ambos 0S grupos estdo
suscetiveis a incorrer nos vieses de aversdo a perda, excesso de confianga e do status quo

durante o processo de tomada de decisao.

Este trabalho corrobora as evidéncias encontradas em Rogers et al. (2008). O estudo
desenvolvido por Rogers et al. (2008) atestou de forma pioneira para 0 mercado brasileiro, em
virtude da replicacdo do experimento desenvolvido por Kahneman e Tversky (1979), que
mesmo individuos com maior nivel de instrucdo em finangas ainda possuem limitacGes
cognitivas e, portanto, comportamentos viesados persistem mesmo com o aumento do nivel de

instrucdo financeira.

Em suma, é possivel inferir que o processo de aprendizagem dos fundamentos basicos de
matematica, financas e estatistica podem ndo gerar qualquer impacto estatisticamente
significante na performance desses agentes contra comportamentos decisorios viesados,
sugerindo que essas distor¢cdes comportamentais transcendem o processo de aprendizagem dos
individuos. Assim sendo, a grande questdo que deve ser entendida € a aplicagdo efetiva dessas

habilidades e conhecimentos adquiridos aos diferentes contextos e situagdes do cotidiano.
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Quanto as conclusbes sobre os resultados e a metodologia escolhida, deve-se levar em
consideracdo que os questionarios aplicados foram adaptacGes das metodologias originais.
Logo, devido a necessidade de reduzir o tamanho dos experimentos, algumas etapas e variagdes
dos testes ndo foram aplicados no questionario on-line, e ressalta-se ainda que os resultados
obtidos na pesquisa foram coletados integralmente de forma on-line, diferentemente dos

experimentos originais que foram aplicados de forma presencial.

Desta forma, devido a complexidade e relevancia do tema, deve-se enfatizar a necessidade
de mais estudos para a compreensao do efeito da educacédo financeira no processo de tomada
de decisdo no contexto brasileiro, e a possivel replicacdo dos testes de forma presencial, para
avaliar questdes adicionais tais como os incentivos oferecidos, 0 tempo de resposta por questéo,
o efeito da retencdo dos conceitos apreendidos ao longo do tempo, além de complementar o

questionario com mais variagdes de respostas e exercicios.
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APENDICE

PESQUISA DE PREFERENCIAS — 2 SEMESTRE 2021

1. O usuério autoriza desde j& a utilizacdo dos dados fornecidos para fins académicos e de
pesquisa, sempre sendo preservada a identidade e informagdes pessoais do usuario.

[ ] Lie aceito.

2. Qual é a sua data de nascimento:

Sexo:
Masculino
Feminino

Prefiro ndo dizer

OO0 e

Qual o seu grau de escolaridade?

Ensino Médio (incompleto ou completo)
Ensino Superior (incompleto ou completo)
Pés-graduacdo (incompleto ou completo)

Mestrado (incompleto ou completo)

OUoog -

Doutorado (incompleto ou completo)

5. Se vocé possui ensino superior, por favor, indique qual area do conhecimento vocé
estudou:
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PROBLEMAS RELACIONADO AO VIES DA AVERSAO A PERDA

ATENCAO!! Na pergunta seguinte ndo hé resposta certa ou errada. Sua resposta deve refletir

apenas a sua preferéncial! (Obs. podem ser selecionadas mais de uma opcao)

1) Selecione todas as apostas que vocé aceitaria participar. Para tanto, considere uma

moeda cujas chances de cair cara ou coroa Sao iguais.

Aceitaria N&o Aceitaria
Se a moeda virar cara, entéo vocé perde R$10, e se virar coroa, vocé ganha R$150
Se a moeda virar cara, entdo vocé perde R$30, e se virar coroa, vocé ganha R$150
Se a moeda virar cara, entéo vocé perde R$50, e se virar coroa, vocé ganha R$150
Se a moeda virar cara, entdo vocé perde R$70, e se virar coroa, vocé ganha R$150
Se a moeda virar cara, entdo vocé perde R$90, e se virar coroa, vocé ganha R$150
Se a moeda virar cara, entéo vocé perde R$110, e se virar coroa, vocé ganha R$150

Se a moeda virar cara, entdo vocé perde R$130, e se virar coroa, vocé ganha R$150

Ooooooot
Ooooooot

Se a moeda virar cara, entdo vocé perde R$150, e se virar coroa, vocé ganha R$150

PROBLEMAS RELACIONADO AO VIES DO STATUS QUO

2-Neutra). Imagine que vocé faz parte da equipe da prefeitura do seu Estado, e devido ao
aumento da violéncia e superlotacdo dos presidios existentes, estd analisando a expansao da
capacidade de vagas no sistema prisional da sua regido. Para tanto, existem as duas opcoes

abaixo disponiveis. Qual vocé escolhe?

|:| Construir um novo complexo penitenciario na cidade A (cidade de pequeno porte
demografico), com capacidade para 1500 detentos, por um or¢camento de R$30 milhdes.
[ ] Construir um novo complexo penitenciario na cidade B (cidade de médio porte

demografico), com capacidade para 2000 detentos, por um or¢camento de R$40 milhdes.
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2- Status Quo A). Imagine que vocé faz parte da equipe da prefeitura do seu Estado, e devido
ao aumento da violéncia e superlotacdo dos presidios existentes, estd analisando a expansdo da
capacidade de vagas no sistema prisional da sua regido. Para tanto, existem duas opcdes

disponiveis. Qual vocé escolhe?

[ ] Aumentar a capacidade do complexo penitenciario existente na cidade A (cidade de
pequeno porte demografico) para mais 1500 detentos, por um or¢camento de R$30
milhdes.

[ ] Construir novo complexo penitenciario na cidade B (cidade de médio porte
demografico), com capacidade para 2000 detentos, por um or¢camento de R$40 milhGes

2-Status Quo B). Imagine que vocé faz parte da equipe da prefeitura do seu Estado, e devido
ao aumento da violéncia e superlotacdo dos presidios existentes, esta analisando a expansao da
capacidade de vagas no sistema prisional da sua regido. Para tanto, existem duas opgoes
disponiveis. Qual vocé escolhe?

[ ] Aumentar a capacidade do complexo penitenciario existente na cidade B (cidade de
médio porte demografico), com capacidade para 2000 detentos, por um orcamento de
R$40 milhdes.

|:| Construir um novo complexo penitenciario na cidade A (cidade de pequeno porte

demogréfico), com capacidade para 1500 detentos, por um or¢camento de R$30 milhdes.

3-Neutra). Imagine que vocé esta participando de um projeto para promover a seguranca nas
estradas e rodovias, e para tanto necessita decidir como serdo alocados os recursos do programa
entre i) melhorias da seguranca automotiva, com a promogéo de campanhas de conscientizagdo
no trénsito e ii) melhorias na seguranga de rodovias interestaduais, com o investimento no

melhoramento e manutencéo dessas estradas. Neste caso, vocé escolhe alocar os recursos entre:

[ ] Alocar 60% em melhorias da seguranca automotiva e 40% em melhorias na seguranca
de rodovias interestaduais.
[ ] Alocar 40% em melhorias da seguranca automotiva e 60% em melhorias na seguranca

de rodovias interestaduais.
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3-Status Quo A). Imagine que vocé esta participando de um projeto para promover a seguranca
nas estradas e rodovias, e para tanto necessita decidir como serdo alocados os recursos do
programa entre i) melhorias da seguranca automotiva, com a promog¢do de campanhas de
conscientizagdo no transito e ii) melhorias na seguranca de rodovias interestaduais, com o
investimento no melhoramento e manutencdo dessas estradas. Atualmente 0s recursos séo
divididos em 60% alocado em melhorias na seguranca automotiva e 40% em melhorias na

seguranca de rodovias. Assim, vocé decide:

[ ] Manter a atual alocagio de recursos.
[ ] Alocar 40% em melhorias da seguranca automotiva e 60% em melhorias na seguranga

de rodovias interestaduais.

3-Status Quo B). Imagine que vocé esta participando de um projeto para promover a seguranca
nas estradas e rodovias, e para tanto necessita decidir como serdo alocados 0s recursos do
programa entre i) melhorias da seguranca automotiva, com a promoc¢do de campanhas de
conscientizacdo no transito e ii) melhorias na seguranca de rodovias interestaduais, com o
investimento no melhoramento e manutencdo dessas estradas. Atualmente 0s recursos séo
divididos em 40% alocado em melhorias na seguranca automotiva e 60% em melhorias na

seguranca de rodovias. Assim, vocé decide:

[ ] Manter aatual alocagio de recursos.
|:| Alocar 60% em melhorias da seguranca automotiva e 40% em melhorias na seguranca

de rodovias interestaduais.

4-Neutra). Vocé esta trabalhando atualmente em regime de Home office, e utiliza seu notebook
pessoal para tal fungcdo. Imagine que acidentalmente vocé derrubou café no seu notebook e ele
guebrou. Como vocé necessita comprar um novo aparelho o mais rapido possivel, vocé optar

por um:

[ ] Notebook da Dell
[ ] Notebook da Samsung
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4-Status Quo A). Vocé esta trabalhando atualmente em regime de Home office, e utiliza seu
notebook pessoal (suponha modelo da Dell) para tal fungdo. Imagine que acidentalmente vocé
derrubou café no seu notebook e ele quebrou. Como vocé necessita comprar um novo aparelho

0 mais rapido possivel, vocé optar por comprar um novo modelo:

[ ] 1gual o modelo que vocé ja possuia — Notebook da Dell
[ ] Notebook da Samsung

4-Status Quo B). Vocé esta trabalhando atualmente em regime de Home office, e utiliza seu
notebook pessoal (suponha modelo da Samsung) para tal fungédo. Imagine que acidentalmente
vocé derrubou café no seu notebook e ele quebrou. Como vocé necessita comprar um novo

aparelho o mais rapido possivel, vocé optar por comprar um novo modelo:

[ ] 1gual o modelo que vocé ja possuia — Notebook da Samsung
[ ] Notebook da Dell

PROBLEMAS RELACIONADOS AO VIES EXCESSO DE CONFIANCA

ATENCAO! Para as frases abaixo vocé deve primeiramente escolher se a afirmacdo é
verdadeira ou falsa, e em seguida deve atribuir um percentual em relagdo a quédo confiante vocé

estd em relacdo a sua resposta.

Assim, por exemplo 1:1 significa que vocé acredita que a chance da sua resposta estar
correta ou errada € a mesma, ou seja, sua resposta ¢ um “chute”, 2:1 significa que vocé acredita
gue sua resposta tem duas vezes mais chances de estar certa do que errada, 100:1, significa que
vocé acredita que sua resposta tem 100 vezes mais chances de estar correta do que errada e

assim por diante.



5). Absinto é uma pedra preciosa.
[ ] Verdadeiro [[] Falso

5.1). Quéo confiante vocé estd em relacdo a sua resposta:

[] 11
[]21

[] 51

[] 101
[] 251
[] 50:1

[ ] 100:1
[] 1.000:1
[ ] 10.000:1

6). Uma pessoa tem em media mais de 8 litros de sangue.

[ ] Verdadeiro [[] Falso

6.1). Qudo confiante vocé esta em relacdo a sua resposta:

[] 11
[]21
[] 51
[] 101
[] 251
[ ] 50:1

[ ] 100:1
[] 1.000:1

[ ] 10.000:1
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7) Istambul é a capital da Turquia.
[ ] Verdadeiro [[] Falso

7.1). Quéo confiante vocé estd em relacdo a sua resposta:

[] 11

[]21

[] 51

[] 101

[] 251

[] 50:1

[ ] 100:1

[] 1.000:1

[ ] 10.000:1

8). O salario minimo nominal no Brasil em 2000 era de aproximadamente R$150,00.
[ ] Verdadeiro [[] Falso

8.1). Qudo confiante vocé esta em relacdo a sua resposta:

[] 11

[]21

[] 51

[] 101

[] 251

[ ] 50:1

[ ] 100:1

[] 1.000:1

[ ] 10.000:1
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9). A taxa de analfabetismo no Brasil gira em torno de 11% da populacao.
[ ] Verdadeiro [[] Falso

9.1). Quéo confiante vocé estd em relacdo a sua resposta:

[] 11

[]21

[] 51

[] 101

[] 251

[] 50:1

[ ] 100:1

[] 1.000:1

[ ] 10.000:1

10). O Brasil tem mais cachorros e gatos de estimagédo do que criangas em seus lares.

[ ] Verdadeiro [[] Falso

10.1). Quéo confiante vocé esta em relacdo a sua resposta:

[] 11

[]21

[] 51

[] 101

[] 251

[ ] 50:1

[ ] 100:1

[] 1.000:1

[ ] 10.000:1
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