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RESUMO: Esta pesquisa tem como objetivo investigar se hd diferencas no Efeito Certeza entre
géneros e entre tracos de personalidade. O método escolhido foi a aplicagdo de dois tipos de
questionarios com alunos de uma Universidade publica brasileira. O primeiro ¢ uma adaptacao dos
testes de Conlisk (1989) relativos a investimentos financeiros. O segundo consiste em uma
adaptagao do indicador Myers-Briggs, com dezesseis tipos de perfis psicologicos. Os resultados
indicam que a presenca do Efeito Certeza - seja através do género, bem como pelos tracos de
personalidade - pode estar ligada a uma menor propenso ao risco por parte dos respondentes.
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1-INTRODUCAO

A Teoria do Prospecto (ou Teoria da Perspectiva), desenvolvida por Kanheman e Tversky
(1979) evidencia que nem sempre as decisdes dos individuos sdo racionais, e que eles estdo sujeitos
a vieses cognitivos no processo da tomada de decisdo. Nesta perspectiva, ganha destaque o Efeito
Certeza, que se caracteriza pela propensdo das pessoas a dar um peso proporcionalmente maior as
possibilidades avaliadas como de alta probabilidade de ocorréncia. Ou seja, as escolhas dos
individuos podem violar o principio — derivado da Teoria da Utilidade Esperada (TUE) — de que as

mesmas devem ser ponderadas apenas pelas probabilidades de ocorréncia.

O contraexemplo mais conhecido da TUE ¢ o Paradoxo Allais — desenvolvido pelo
economista francés Maurice Allais em 1953° — ¢ ¢ um exemplo relacionado a decisdes de
investimentos que exploram o Efeito Certeza. Neste paradoxo, as preferéncias dos participantes
podem depender ndo sé da utilidade atribuida aos resultados em si, mas também ao nivel de certeza

atribuido aos possiveis resultados.

A este respeito, Conlisk (1989) apresenta uma série de testes de simulacao de processos
decisorios — contendo diferentes tipos de reformulacdes das perguntas basicas de Allais — em que os

participantes, ao se depararem com escolhas que envolvem probabilidades de ocorréncia distintas,
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apresentam tendéncia a preferir ganhos maiores em um cenario favoravel, independente das
probabilidades de ocorréncia, além de ignorarem informagdes relevantes e superestimar

informagdes irrelevantes.

Ja Pompian e Longo (2004) afirmam que o género dos individuos ¢ o tipo de personalidade
exercem uma forte influéncia nos resultados de processos decisorios relacionados a investimentos, e
fatores como a tolerancia ao risco e alguns vieses comportamentais podem variar de acordo com
estes atributos. Para tanto, eles administraram a uma amostra de investidores, um teste de
personalidade conhecido como Myers-Briggs e um questiondrio configurado para revelar possiveis

vieses comportamentais.

E dentro desta perspectiva que o seguinte problema de pesquisa é proposto: Caracteristicas
relacionadas ao perfil psicologico de individuos e ao género afetam o processo da tomada de

decisdo de investimentos, e possuem alguma relagdo com o Efeito Certeza?

Desta forma, o presente artigo tem por objetivo geral avaliar, no contexto brasileiro, os
vieses do processo da tomada de decisao relacionados ao Efeito Certeza, além de verificar se existe
relacdo com o género e o perfil psicoldgico dos individuos, comparando os resultados obtidos com a
literatura nacional e internacional. Para avaliar estas caracteristicas, foram administrados dois tipos
de teste a um conjunto de estudantes de graduagdo e pos-graduacdo de uma Universidade publica
brasileira; um deles envolvendo situagdes de certeza ou incerteza (perspectivas), relativas a
investimentos financeiros hipotéticos, e o outro, que consiste na aplicacdo de um teste do indicador

Myers-Briggs.

Os resultados obtidos nesta pesquisa indicam que, na versao basica do teste de Allais (1953),
respondentes do sexo feminino apresentaram uma maior propor¢ao nas violagdes da TUE derivadas
do Efeito Certeza. Consequentemente, em linha com os resultados de Pompian e Longo (2004), ¢
possivel inferir que, na amostra analisada, mulheres sdo menos propensas ao risco e, como

consequéncia, preferem ganhos certos em cenarios com prospectos favoraveis.



O restante do artigo esta organizado da seguinte forma: a préxima secdo apresenta o
Referencial Tedrico, apresentando de modo sucinto os conceitos e teorias relacionadas ao Efeito
Certeza, além de uma breve revisao da literatura nacional e internacional sobre o tema. Em seguida,
a secdo 3 descreve os procedimentos metodolégicos utilizados no estudo para configuragdo dos
prospectos decisorios e dos testes de avaliagdo do perfil psicologico dos respondentes, as hipoteses
subjacentes, bem como os procedimentos para construcao da amostra e dos critérios estatisticos de
avaliacdo. A secdo 4 apresenta e discute os resultados da pesquisa. A secao 5 conclui o estudo,

apresentando suas contribuic¢des e limitagoes.

2 - REFERENCIAL TEORICO

A Teoria da Utilidade Esperada (TUE), pressupde que

[...] as pessoas tenham preferéncias a respeito de alternativas que envolvem risco
ou, como costumam ser chamadas, “prospectos”. Um prospecto ¢ uma distribuigdo
probabilistica em torno de um conjunto de consequéncias, tais como q = (pl, x1; p2,
X2t ; pn, xn). Perceba que X sdo consequéncias (isto ¢, resultados que podem ocorrer
se vocé escolher o prospecto q). E P sdo as probabilidades desses diversos resultados
acontecerem [...]. (ECONOMIACOMPORTAMENTAL.ORG, 2015, p. 63 apud
STARMER).*

Desta forma, a teoria econdmica classica afirma que, ao avaliar um prospecto ou um par
deles, os individuos maximizam a utilidade esperada (valor esperado) do resultado dessas

alternativas e, de posse dessas informagdes, sempre tendem a fazer as melhores escolhas.

Em busca de uma analise mais realista, Tversky e Kahneman (1986) argumentam que a TUE
nao fornece uma analise valida do processo real de tomada de decisdo. Em termos gerais, os autores
defendem que os agentes, na maioria das vezes, ndo possuem todas as informagdes disponiveis para
maximizar o resultado das suas escolhas e, consequentemente, ndo atuam de maneira perfeitamente

racional como prediz o modelo neocléssico.
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Comportamental? / Economia Comportamental e experimental: teoria e pratica]. In Avila, F. e Bianchi, A.
(Orgs.)(2015). Guia de Economia Comportamental e Experimental. Sdo Paulo. EconomiaComportamental.org.



Eles desenvolveram um modelo de escolha alternativo, conhecido como a Teoria da
Perspectiva (Kahneman e Tversky, 1979), que considera os individuos como possuidores de
racionalidade limitada e com uma consequente inconsisténcia no processo da tomada de decisao. Os
autores descrevem uma série de problemas de escolha em que as decisdoes dos individuos violam
sistematicamente a TUE e comprovam que eles estdo sujeitos a erros nos processos decisdes sob

condi¢des de risco e incerteza.

Para elaborar a Teoria da Perspectiva os autores consideraram trés exemplos basicos de
ilusdes resultantes do uso de processos cognitivos enviesados, os chamados Efeito Certeza, Efeito

Reflexao e Efeito Isolamento (ROGERS; SECURATO; RIBEIRO, 2007).

No que se refere ao Efeito Certeza, os autores tomaram como base o contracxemplo mais
renomado da TUE — exposto pelo francés Maurice Allais (1953) — conhecido como o Paradoxo de
Allais. Neste paradoxo, os individuos dao peso excessivo aos eventos que sdo considerados certos
em relagdo aos que sdo meramente provaveis, além de ignorarem informagdes relevantes e
superestimar outras irrelevantes. Este fendmeno foi rotulado por Kanhneman e Tversky (1979)
como o Efeito Certeza e se caracteriza pela propensdo das pessoas a dar um peso proporcionalmente

maior as possibilidades avaliadas como de alta probabilidade de ocorréncia.

No tocante ao Efeito Reflexdo, Kanhneman e Tversky sugerem que os individuos avaliam as
perspectivas de ganhos e perdas de maneiras distintas e, em se tratando de ganhos, estes tendem a
ser avessos ao risco (para adquirir ganhos certos) e quando deparados com situagdes que envolvem
perdas, os individuos em geral tendem a ser propensos ao risco (para evitar perdas certas). Dessa
forma, tem-se que além de ndo avaliarem as perspectivas com o mesmo valor psicoldgico, os

individuos também ndo as analisam em termos de resultados finais, e sim, em termos de bem-estar.

E por fim, no Efeito Isolamento, a fim de simplificarem o processo da tomada de decisdo e
consequentemente, a escolha entre alternativas, os individuos desconsideram os componentes
compartilhados pelas alternativas e se concentram somente nos componentes que as diferenciam.

Desta forma, os agentes podem produzir preferéncias inconsistentes — uma vez que um Unico par de



perspectivas pode ser fracionado em componentes comuns ou distintos em mais de uma maneira —
isto ¢, os individuos podem gerar diferentes divisdes e preferéncias para um mesmo par de

perspectivas (como a reversao de preferéncias para diferentes representacdes de probabilidades).

Nesse mesmo sentido, Rogers, Securato e Ribeiro (2007) replicaram a investigagdo empirica
de Kanhneman e Tversky (1979) a 114 estudantes brasileiros de graduacdo e obtiveram
praticamente os mesmos resultados. O estudo sugere, entre outras coisas, que os achados de

Kanhneman e Tversky (1979) prevalecem com o tempo e sdo pouco motivados por vieses culturais.

J& Conslik (1989) administrou a uma amostra de estudantes trés variagdes das perguntas
basicas de Allais com o propdsito de verificar a predominancia do Paradoxo de Allais entre elas, e
por simetria, o Efeito Certeza. Os resultados apontam desfechos semelhantes aos constatados por
Kanhneman e Tversky em seus trabalhos, além de confirmar a robustez do Paradoxo em duas das

trés reformulagoes.

Pompian e Longo (2004) alegam que o género e o tipo de personalidade do individuo estdo
diretamente ligados ao seu nivel de tolerdncia ao risco e também a diferentes vieses
comportamentais. Eles administram a 100 investidores um teste de personalidade medido pelo
indicador Myers-Briggs seguido por um questiondrio de vieses comportamentais. Em sintese, os
autores defendem que € possivel executar um programa de investimento especifico € maximizar os
resultados destes investimentos ao longo do tempo quando se conhece o género e o tipo de

personalidade do investidor.

Neste mesmo contexto, Urbina (2016) examinou se o estilo cognitivo do individuo —
avaliado pelo indicador Mpyers-Briggs — e os vieses comportamentais relacionados exercem
influéncia no que diz respeito aos seus habitos financeiros, como investir em renda fixa ou renda
variavel. A metodologia empregada foi uma survey realizado com mais de 300 estudantes de pos-
graduacado brasileiros. O estudo confirma os achados de Pompian e Longo (2004) e atesta que estas
caracteristicas sugerem niveis de tolerancia ao risco distintos e consequentemente, a demanda por

diferentes produtos financeiros.



O indicador de personalidade Myers-Briggs Type Indicator (MBTI) utilizado nos estudos de
Pompian e Longo (2004) e Urbina (2016) — e também objeto do presente artigo — € o instrumento de
teste mais usado na industria, assim como no ramo da pesquisa € em diversos outros ambientes, um
possivel medidor do tipo de personalidade de um individuo. O MBTTI foi desenvolvido e refinado
por mais de 50 anos e ¢ utilizado desde 1962, e certamente, pode ser considerado como um
instrumento valido e confiavel para tal. (URBINA, 2016, p. 13 apud CARLYN, 1977). Diante
disso, o indicador Myers-Briggs classifica 16 tipos de personalidades baseados em quatro aspectos

da personalidade humana:

[...] [1] como o individuo interage com o mundo e onde ele direciona a sua energia (Extrovertido ou
Introvertido — E versus I), [2] qual o tipo de informagdo que ele naturalmente percebe (Sensitivo ou Intuitivo — S
versus N), [3] como ele toma decisdes (Pensador ou Sentimental — T versus F) [4] e se ele prefere viver de uma forma
estruturada ou espontanea (Julgador ou Perceptivel — J versus P). (POMPION; LONGO, 2004, p. 11, grifo nosso).

3 METODOLOGIA

3.1 Método de pesquisa

Nesta secdo sdo exibidos os processos metodologicos utilizados para a construgdo dessa
pesquisa. Foram administrados dois tipos de questionarios a uma amostra de 113 estudantes de
graduacao e pos-graduacdo de uma Universidade publica brasileira. Optou-se pela fidelidade aos
testes aplicados por Conlisk (1989) — alterando apenas a moeda considerada — e Pompian e Longo

(2004).

Para cada respondente foi aplicado apenas um dos trés tipos de questionarios referentes as
perguntas basicas de Allais e suas variagdes, sendo estes distribuidos de forma aleatéria com o

proposito de diminuir possiveis vieses relativos ao ordenamento das questoes.

As questdes dos testes envolvem situagdes hipotéticas de certeza ou incerteza (perspectivas),
em que duas alternativas devem ser comparadas pelo participante. Denomina-se aqui para fins de

simplificagdo, os nomes dos respectivos testes como: “Questiondrio Allais 17, “Questionario Allais



7

2” e “Questionario Allais 3™, sendo o primeiro as perguntas basicas de Allais e os demais as

respectivas variagoes.

Nos “Questionarios Allais 1 e 3” os respondentes se depararam com 2 prospectos (1 e 2),

cada um com duas alternativas e no “Questionario Allais 2”, ha 3 prospectos (0, 1 e 2) também com

2 alternativas. Como dito anteriormente, todos os questiondrios retratam praticamente as mesmas

probabilidades e ganhos em termos finais, porém com diferentes representagdes. Para uma maior

compreensdo por parte do leitor, faz-se necessario expor as perguntas basicas de Allais e as suas

variagdes. Veja o Quadro 1 a seguir:

Quadro 1 — As perguntas basicas de Allais e suas diferentes representacoes

Prospecto 0

Prospecto 1

Prospecto 2

Quest. Allais 1
(Perguntas Basicas
de Allais)

A. Ganhar com certeza R$1
milhdo

B. 89% de chance de ganhar
nada, 11% de chance de ganhar
R$1 milhdo

A*.89% de chance de ganhar
R$1 milhdo, 10% de chance de
ganhar R$5 milhdes e 1%
chance de ganhar nada

B*. 90% de chance de ganhar
nada, 10% de chance de ganhar
R$5 milhdes

Quest. Allais 2

I. Ganhar com certeza R$1
milhdo

A. 11% de chance de ganhar I
do Prospecto 0 e 89% de
chance de ganhar R$1 milhao

B. 89% de chance de ganhar
nada e 11% de chance de
ganhar I do Prospecto 0

I*. 9% de chance de ganhar
nada e 91% de chance de
ganhar R$5 milhdes

A*. 11% de chance de ganhar
I* do Prospecto 0 e 89% de
chance de ganhar R$1 milhao

B*. 89% de chance de ganhar
nada e 11% de chance de
ganhar I* do Prospecto 0

Quest. Allais 3

A. 89% de chance de ganhar
R$1 milhdo, 10% de chance de
ganhar R$5 milhdes e 1%
chance de ganhar nada

B. 71% chance de ganhar nada,
19% de chance de ganhar R$1
milhdo e 10% de chance de
ganhar R$5 milhdes

A*.78% de chance de ganhar
R$1 milhdo, 20% de chance de
ganhar R$5 milhdes e 2%
chance de ganhar nada

B*. 72% chance de ganhar
nada, 20% de chance de ganhar
R$5 milhdes e 8% de chance
de ganhar R$1 milhdo

Fonte: Conlisk, 1989.
Nota: Dados trabalhados pelo autor.
(1) Moeda alterada de dolar (US$) para real (RS).

Segundo Conlisk (1989) ha quatro formas de fazer escolhas: AB, A*B*, AB* e A*B, sendo

que as duas primeiras sdo consistes com a TUE e as duas ultimas ndo sdo. Em particular, a escolha

3 Os questionarios aplicados estio respectivamente nos Apéndices A, B e C.




AB* confirma os pressupostos da Teoria da Perspectiva (1979) — Efeito Reflexdo, Efeito

Isolamento e em especial o Efeito certeza.

O “Questionario Allais 17, como dito anteriormente, representa as perguntas basicas de
Allais. Ao escolher AB* como resposta, o individuo sobrepondera os resultados que sdo obtidos
com relativa certeza aos resultados que sdo meramente provaveis, ou seja, eis aqui o Paradoxo de

Allais e/ou o Efeito Certeza (TVERSKY; KAHNEMAN, 1986, p. 265).

Nota-se que o “Questionario Allais 2” — chamado por Conlisk (1989) de “As trés etapas das
perguntas de Allais® — possuem 2 prospectos (0 ¢ 1) que representam o mesmo estado final do
prospecto 1 do “Questionario Allais 1”. Ao escolher I ¢ A hd um ganho com certeza de R$1 milhdo,
ao escolher I* ¢ A* ha 1% de chance de ganhar nada (11% * 9% = 1%), 10% de chance de ganhar
R$5 milhdes (11% * 91% = 10%) e 89% de chance de ganhar R$1 milhdo. O prospecto 2 segue o
mesmo raciocinio para o prospecto 2 das perguntas basicas de Allais. Teoricamente, o individuo
que adere a TUE perceberia que os trés prospectos (0, 1 e 2) sdo apenas diferentes reformulagdes

das perguntas basicas de Allais e escolheria I-A-B (AB) ou [*-A*-B* (A*B*) como resposta.

Embora o “Questiondrio Allais 17 e o “Questionario Allais 2” s3o substancialmente os
mesmos, a real diferenga entre eles se d4 no axioma da independéncia’ que estd ocultado nas
questdes basicas (Quest. Allais 1), mas transparente na versao de trés etapas (Quest. Allais 2). Em
outras palavras, “[...] se o comportamento de Allais se deve simplesmente a uma falha dos
individuos entenderem o que as perguntas A-vs-A* e B-vs-B* tém em comum, entdo o
comportamento pode desaparecer quando a apresentagdo das perguntas ¢ trocada da versdo basica

para a versdo de trés etapas™

(Conlisk, 1989, p. 395). De fato, o comportamento a ser observado no
“Questionario Allais 2” ¢ se o Paradoxo de Allais diminui devido a uma maior transparéncia na

abordagem das questoes.

% Nome original no artigo “The Three-Step Allais Questions™.

70 axioma da independéncia (ou invaridncia) é um dos fundamentos basicos da TUE e conforme descrito por Tversky e
Kahneman, este axioma pode ser definido basicamente como: “[...] diferentes representacdes do mesmo problema
escolha devem produzir a mesma preferéncia. Isto é, a preferéncia entre opgoes [alternativas] deve ser independente
da sua descrig¢do”. (1986, p. 253, grifo nosso, documento original em inglés).

¥ Documento original em inglés.



Por sua vez, o “Questionario Allais 3” — chamado por Conlisk (1989) de “As substituigdes
das perguntas basicas de Allais®™ — possuem 2 prospectos (1 e 2) e diferentemente das perguntas
basicas de Allais, ndo possuem o efeito certeza e apresentam pequenas variagdes quanto aos
resultados finais. A questao ¢ se o comportamento de Allais diminui com a retirada do efeito certeza

e analogamente, as respostas do tipo AB*.

De modo a verificar a segunda parte desta pesquisa, foi aplicado para cada respondente um
questionario do perfil psicologico'® medido pelo indicador de personalidade Myers-Briggs Type
Indicator (MBTI). A estrutura do teste contempla quatro escalas polares (Extrovertido ou
Introvertido — E versus I; Sensitivo ou Intuitivo — S versus N; Pensador ou Sentimental — T
versus F; Julgador ou Perceptivel — J versus P), e cada polo ¢ composto por trés caracteristicas
especificas. Ou seja, ao escolher entre o polo Extrovertido (E) ou Introvertido (I) por exemplo, o
respondente deve se decidir entre um ou outro e escolher aquele com o qual ele mais se identifica de

acordo com as caracteristicas expostas de cada um. Veja o exemplo na Quadro 2:

Quadro 2 — Polo Extrovertido versus Introvertido e suas respectivas caracteristicas

Extrovertido Introvertido
Gosta de ser o centro das atengdes Nao gosta de ser o centro das atengdes
Fala mais do que escuta Escuta mais do que fala
Se comunica com entusiasmo Mantém o entusiasmo para si mesmo(a)

Fonte: Pompian e Longo, 2004.

Nota: Dados trabalhados pelos autores.

(1) Documento original em inglés.

(2) No questionario aplicado nio ha identificacdo dos polos, apenas as caracteristicas de cada um.

Paralelamente, dado os 16 tipos diferentes de combinacdes entre os polos, definiu-se uma

escala de tolerancia ao risco numerada de 1 até 5, ilustrada no Quadro 3 a seguir:

? Nome original no artigo “The Displaced Allais Questions™.
190 questionario aplicado esta no Apéndice D.
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Quadro 3 — Nivel de Tolerancia ao Risco

<<< Mulheres Homens >>>
<<< Baixa Tolerancia Alta Tolerancia >>>
1 2 3 4 5
INFJ ENFJ ENFP ENTP ESTP
INFP ENTJ ESTJ
INTIJ INTP ISTP
ISFJ ISTJ ESFP
ISFP
ESFJ

Fonte: Pompian e Longo, 2004.
Nota: Adaptados pelos autores.

Foi estabelecida uma escala crescente quanto ao nivel de tolerancia, isto é, o nivel 1
corresponde ao nivel de menor tolerancia ao risco e tem correspondéncia com o tipo de perfil INFJ
(Introvertido — Intuitivo — Sentimental — Julgador). Consequentemente o nivel 2 se sobrepde ao 1,
assim como o nivel 3 se sobrepde ao 2 e assim sucessivamente. Por simetria o nivel 5 € o nivel de
maior tolerdncia ao risco e tem correspondéncia com o tipo de perfil ESTP (Extrovertido —

Sensitivo — Pensador — Perceptivel).

Além disso, de acordo com o estudo de Pompion e Longo (2004), mulheres e homens estio
sujeitos a diferentes vieses comportamentais. As mulheres comumente sdo mais pessimistas
(pessimistic) e realistas (realistic) que os homens, o que as sugerem como menos tolerantes ao
risco. Por sua vez, os homens sdo mais confiantes (overcofident) e irrealistas (unrealistic), o que os
sugerem como mais tolerantes ao risco. Desta maneira, “[...] o subtipo ESTP masculino pode ser
considerado o investidor mais tolerante ao risco, enquanto o subtipo INFJ feminino pode ser

considerado o menos tolerante ao risco”"'. (POMPIAN; LONGO, 2004, p. 12).

3.2 Delimitacdo da amostra
A amostra ¢ composta por 113 respondentes e destes, 48 responderam o Questionario Allais

1, 26 responderam o Questionario Allais 2 e 39 responderam o Questiondrio Allais 3. Toda a

11 P . N
Documento original em inglés.
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amostra respondeu ao questionario do perfil psicologico. Ambos os testes foram distribuidos juntos
e de forma aleatéria entre os participantes com o intuito de diminuir possiveis vieses relativos ao
ordenamento das questdes. Foi feito um pré-teste com uma amostra de 8 estudantes de pods-

graduacao, que responderam aos questionarios antes da aplicagdo na amostra analisada neste estudo.

Os questiondrios sdo compostos por uma breve declaracio em que os participantes sdo
convidados a respondé-los com o intuito de descobrir como as pessoas tomam decisdes em
condi¢des de incerteza. Foi solicitado a eles que realizassem uma escolha entre um par de loterias'?
(Questionarios Allais) mas, antes de fazé-lo, requisitamos que também respondessem a um breve
teste de personalidade e que escolhessem dentre as alternativas propostas aquelas com que eles mais
se identificassem. Ressalta-se que ndo foi exigida a identificagdo dos participantes, mas apenas a
identificacdo do género. Como instrugdo, foi dito a eles que nao havia respostas corretas, visto que

as escolhas individuais apenas evidenciariam as preferéncias pessoais de cada um.

Adicionalmente, lhes foi solicitado que respondessem as questdes considerando-as reais e
ndo hipotéticas, isto €, “ [...] essa pesquisa parte da premissa de que as escolhas para os problemas
propostos no[s] questionario[s] refletem o processo decisorio dos individuos em situagdes reais”
(ROGERS; SECURATO; RIBEIRO, 2007, p. 58). De fato, essa observagao se torna importante
uma vez que como exposto por Kanhneman e Tversky (1979), os individuos ao analisarem os
prospectos hipotéticos, podem assumir uma postura de propensao ao risco visto que nao ha valores
reais em jogo. Entretanto, assim como citado por Conlisk (1989, p. 402, grifo nosso) “[...] por
extrapolagdo, somos incapazes de julgar a questdo hipotética versus real para grandes retornos a
partir de pequenos ensaios de recompensa [...]">”. Em outras palavras, os valores apresentados nos
questionarios originais sdo demasiadamente altos para serem apliciveis em situagdes reais € a
postura de propensdo ao risco dos individuos poderia estar suscetivel a mudanca para valores

inferiores.

12 As loterias referem-se aos prospectos citados na se¢io 3.1.1.1.
' Documento original em inglés.



12
3.3 Hipoteses e Descri¢cao das Técnicas utilizadas
Tendo como base que os objetivos da pesquisa sdo investigar se hd diferencas no efeito

certeza entre géneros e entre tragos de personalidade, serdo testadas as seguintes hipoteses:

= H1: as violagdes na teoria da utilidade esperada sdo aleatorias.

= HI1A: as violagdes na teoria da utilidade esperada ndo sao aleatorias.

= H2: as violagdes ndo confirmam o efeito certeza.

= H2A: as violagdes confirmam o efeito certeza.

» H3: ndo ha diferengas nas violagdes que confirmam o efeito certeza entre os géneros.

» H3A: hé diferengas nas violagdes que confirmam o efeito certeza entre os géneros.

» H4: ndo ha diferencas nas violagdes que confirmam o efeito certeza entre os tipos de
personalidade.

= H4A: ha diferengas nas violagdes que confirmam o efeito certeza entre os tipos de

personalidade.

Para testar estas hipoteses, foi utilizado o teste Z bicaudal de diferenca de Proporcdes.
Nesse teste pode-se selecionar uma amostra aleatoria da populagdo, e calcular a propor¢do da

amostra p = X/n, em que:

__ndmero de sucessos na amostra

p = X/n = proporcao de sucessos observados

tamanho da amostra

p = proporcao de sucessos a partir da hipotese nula

A estatistica de teste Z ¢ distribuida de maneira aproximadamente normal e para o tamanho
da amostra foi considerado um nivel de significancia de 5% (nivel critico Z = +1,644). Para testar
as hipoteses descritas acima, considerou-se duas propor¢des de sucessos dentre as amostras

escolhidas, isto é:

p1 = propor¢ao de sucessos na amostra 1
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p2 = propor¢do de sucessos na amostra 2

X1— X,

pM = propor¢ao da média =
n;—n;

7 P1 — D2
Joma-pc

IR

Para testar H1, foram consideradas como violagdes as respostas A*B e AB*. Assim como
feito por Conlisk (1989), inicialmente comparou-se os resultados dos questionarios da presente
pesquisa com a versdo basica das perguntas de Allais em Conlisk (1989) e posteriormente
comparou-se aqueles com as suas respectivas versdes também em Conlisk (1989). Em seguida
foram usadas as proporgdes de violagdes entre os questionarios, isto €, violagdes “Quest. Allais 17
versus “Quest. Allais 2” e assim sucessivamente. Portanto, um possivel valor de Z fora do nivel
critico serda considerado como evidencia de que as violagdes se fazem mais fortes em um dos

questionarios confrontados.

Para testar H2 foi considerado como violagdes que confirmam o efeito certeza as respostas
AB* versus as que ndo confirmam A*B de um mesmo questionario. Bem como, para testar H3
foram usadas as propor¢des de violagcdes que confirmam o efeito certeza de homens versus
mulheres. Por ultimo, para testar H4, foram usadas as proporg¢des dos tipos de perfis mais

predominantes na amostra e, mais especificamente, aqueles que confirmaram o efeito certeza.

4 - RESULTADOS

4.1 Os Questionarios de Allais
Na Tabela 1 a seguir sdo expostos os nimeros de respondentes de cada questiondrio, assim

como suas respectivas escolhas quanto aos prospectos:
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Tabela 1 — As escolhas dos respondentes versus Conlisk (1989)

Proporc¢ao Proporc¢ao de
AB  A*B* AB* A*B Total viol(zil(::(')es conriii(:'ll?ls;?flsoq:f(;ito

da TUE certeza (AB*)
Conlisk - Versdo Basica Allais 18 99 103 16 236 0,50 0,87
Quest. Allais 1 6 12 22 8 48 0,63 0,73
Conlisk - Versao Trés Etapas 49 104 23 36 212 0,28 0,39
Quest. Allais 2 4 11 8 3 26 0,42 0,73
Conlisk - Versdo As Substituigdes 66 81 34 34 215 0,32 0,50
Quest. Allais 3 10 14 11 4 39 0,38 0,73

Fonte: Resultados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 1, a propor¢ao de individuos que violaram a TUE no artigo do
Conlisk (1989) foi de 50%, assim como para o “Quest. Allais 17 foi de 63% e assim
sucessivamente. Outra analise pode ser feita a partir das propor¢des que confirmam o efeito certeza,
ou seja, em “Quest. Allais 17 dos 63% que corresponderam as violagdes, 73% foram pelo efeito

certeza (AB¥).

Visto que “Conlisk - Versdo Bésica de Allais” e “Quest. Allais 1” referem-se ao mesmo
questionario, os resultados se mostram condizentes para o Paradoxo de Allais e/ou o Efeito Certeza.
Ja em “Conlisk - Versdo Trés Etapas” e “Quest. Allais 2” os resultados mostram-se relativamente
diferentes, com destaque para o Efeito Certeza que praticamente desapareceu em Conlisk, mas se
manteve em “Quest. Allais 2”. Por sua vez, em “Conlisk -Versdao As Substitui¢des” e “Quest. Allais
3” os resultados mostram-se relativamente diferentes apenas para o Efeito Certeza. Na Tabela 2 a
seguir sdo exibidos os valores criticos de acordo com o Teste Z de diferenca de Proporgdes para

violagdes na TUE (AB* e A*B):

Tabela 2 — Resultado do Teste Z de diferenca de Proporcdes para violagdes na TUE (AB* e A*B)

Vefs(;l(l)h]s}l;s-ica R(ejsolilel;i:(v;s Quest.  Quest.  Quest.
L o Allais 1  Allais 2 Allais 3
Allais Versoes
Quest. Allais 1 1,527 1,527 - 1,668 2,231
Quest. Allais 2 -0,786 1,529 -1,668 - 0,310
Quest. Allais 3 -1,385 0,837 -2,231 -0,310 -

Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: Em “Conlisk - Respectivas Versdes” sdo comparadas as versoes “Quest. Allais 17
versus “Conlisk - Versao Basica de Allais”, “Quest. Allais 2” versus “Conlisk - As Trés Etapas das perguntas de Allais
” e “Quest. Allais 3” versus “Conlisk - As Substituigdes das perguntas de Allais”.
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Tem-se, portanto, que as violagdes na TUE sdo condizentes entre os resultados do presente

estudo vis a vis a versao basica e respectivas variagoes de Conlisk (1989). Em suma, ao comparar
“Quest. Allais 1” com “Conlisk - Versdao Basica de Allais™, os resultados revelam-se condizentes,
visto que as violagdes sdo igualmente fortes em ambos os questionarios. Todavia, diferentemente
dos resultados obtidos por Conlisk (1989), mesmo as violagcdes sendo relativamente menos
frequentes (TABELA 1) em “Quest. Allais 2” ¢ “Quest. Allais 37, estas ndo sdo estatisticamente
significativas ou, em outras palavras, a mudan¢a do axioma da independéncia e a retirada do Efeito

Certeza (respectivamente), nao alteraram o comportamento das violagdes.

Entretanto, entre os “Quest. Allais 1”7 versus “Quest. Allais 2” (1,668) e “Quest. Allais 3”
(2,231) os resultados mostram-se satisfatorios, uma vez que estes sao estatisticamente significativos
ao nivel de 5%, ou seja, as violagdes sdo mais fortes em “Quest. Allais 1”7 do que nos outros

questionarios.

Com efeito, ao analisar o padrio das violagdes, isto é, as respostas AB* em detrimento das
A*B, os resultados sdo estatisticamente significativos para todos os questionarios. Os valores
criticos usando o Teste Z de diferenga de Propor¢des sdo: “Quest. Allais 17 (3,083), “Quest. Allais
27 (1,698) e “Quest. Allais 37 (2,011). Mediante o exposto, € possivel concluir que os resultados na
presente pesquisa convergem para os resultados encontrados por Conlisk (1989) apenas no primeiro
teste, visto que neste as violagdes sdo estatisticamente significativas. O Quadro 4 a seguir apresenta

a sintese dos resultados:

Quadro 4 — Resultados da pesquisa versus Conlisk (1989)

Tipo de Questionario Resultados
Conlisk - Versdo Basica Allais As violagdes sdo estatisticamente significativas
Quest. Allais 1 As violagdes sdo estatisticamente significativas
Conlisk - Versao Trés Etapas As violagdes ndo sdo estatisticamente significativas
Quest. Allais 2 As violagdes sdo estatisticamente significativas
Conlisk - Versdo As Substituigdes As violagdes nao sdo estatisticamente significativas
Quest. Allais 3 As violagdes sdo estatisticamente significativas

Fonte: Resultados da pesquisa.
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4.2 Diferencas entre géneros e o Efeito Certeza
Nessa secao sao discutidas a diferenca entre géneros quanto ao Efeito Certeza. Como
evidenciado na Tabela 1, dos 113 respondentes 56 violaram a TUE (49,6%), sendo que destas 41
foram pelo Efeito Certeza (73,2%), o que corresponde a 24 violagdes pelo sexo feminino (58,5%) e
17 pelo sexo masculino (41,5%). Veja na Tabela 3 a seguir as respectivas violagdes entre géneros

de cada questionario:

Tabela 3 — Diferencas entre géneros ¢ o Efeito Certeza

Quest. Allais 1 Quest. Allais 2 Quest. Allais 1

Feminino 16 3 5
Masculino 6 5 6
Total 22 8 11

-Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

Aplicando o Teste Z de diferenga de Proporgdes, esse resultado ndo ¢ estatisticamente
significativo (1,546) para o total de violagdes entre géneros, mas estas mostram-se estatisticamente
significativas em “Quest. Allais 17 (3,015). Conclui-se, portanto, que ndo foram encontradas
evidéncias quanto a diferenca entre géneros nas violagdes pelo Efeito Certeza na amostra como um
todo, mas na versao basica de Allais foi constatado que mulheres violaram mais pelo Efeito Certeza

do que os homens.

4.3 Efeitos do perfil psicologico

Nesta secao serao discutidos quais foram os perfis mais predominantes nas violagdes pelo
Efeito Certeza. Na Tabela 4 a seguir estdo listadas as 41 violagdes pelo Efeito Certeza, juntamente
com os respectivos tipos de perfis. Neste subgrupo, os perfis que mais se destacaram foram ISFJ
com 11 violagdes, ISTJ com 8, ESFJ com 5 e ESTJ com 4. Sdo apresentados aqui apenas os Testes

Z de diferenga de Propor¢des para estes quatro tipos de perfis:



17

Tabela 4 — Teste Z de diferenca de Proporg¢des para os perfis predominantes pelo Efeito Certeza

Nivel de Teste Z de diferenca de Propor¢oes
Perfis Tolerancia ao Total
Risco ISFJ (11) ISTJ (8) ESFJ (5) ESTJ (4)

INFJ 1 2 2,721 2,025 1,186 0,848
ENFJ 2 0 3,564 2,977 2,308 2,051
INFP 2 2 2,721 2,025 1,186 0,848
INTJ 2 0 3,564 2,977 2,308 2,051
ISFJ 2 11 - -0,785 -1,672 -2,000
ENFP 3 2 2,721 2,025 1,186 0,848
ENTJ 3 2 2,721 2,025 1,186 0,848
INTP 3 0 3,564 2,977 2,308 2,051
ISTJ 3 8 0,785 - -0,907 -1,250
ISFP 3 3 2,348 1,620 0,744 0,395
ESFJ 3 5 1,672 0,907 - 0,353
ENTP 4 1 3,124 2,473 1,696 1,385
ESTJ 4 4 2,000 1,250 0,353 -
ISTP 4 1 3,124 2,473 1,696 1,385
ESFP 4 0 3,564 2,977 2,308 2,051
ESTP 5 0 3,564 2,977 2,308 2,051

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ao analisar os resultados, tem-se que de modo geral: o perfil ISFJ ¢ estatisticamente
significativo aos demais 14 perfis dos 15 avaliados; ja o perfil ISTJ ¢ estatisticamente significativo
aos outros 10 perfis dos 15 propostos. Por sua vez, o perfil ESFJ ¢ estatisticamente significativo aos
outros 8 perfis dos 15 propostos, e o perfil ESTJ ¢ estatisticamente significativo aos outros 6 perfis

dos 15 propostos.

Por fim, conclui-se os perfis ISFJ, ISTJ e ESFJ sdo predominantes na ocorréncia do Efeito
Certeza, ja que todos sdo estatisticamente significativos se comparados a propor¢do referente aos
remanescentes (em especial aos dois primeiros tipos). J& o perfil ESTJ ndo ¢ considerado
predominante, dado que este ¢ estatisticamente significativo apenas para uma menor propor¢ao
referente aos remanescentes. Em resumo, ¢ possivel concluir que as violagdes pelo Efeito Certeza

podem estar ligadas a um menor grau de tolerancia ao risco, ao qual estes perfis estdo relacionados.
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5 - CONSIDERACOES FINAIS
Este estudo buscou ampliar a pesquisa de Conlisk (1989) no contexto brasileiro com o
objetivo de verificar o padrao do Efeito Certeza nos testes aplicados pelo autor e adicionalmente,
verificar sua possivel relacdo com o género e o tipo de perfil medido pelo indicador Myers-Briggs.
Embora os resultados aqui obtidos tenham sido condizentes apenas para as perguntas basicas de
Allais, conclui-se que, assim como exposto por muito tedricos, as violagdes na Teoria da Utilidade
Esperada mostram-se recorrentes, de tal forma que a teoria neoclassica nao pode ser considerada

valida para a descricao do comportamento econdmico de individuos.

Em termos de diferenca entre homens e mulheres, os resultados ndo foram estatisticamente
significativos para a amostra total, mas na versdo basica de Allais o sexo feminino exibiu uma
maior predominancia nas violagdes pelo Efeito Certeza. Tal evidéncia vai de encontro aos achados
de Pompian e Longo (2004), sinalizando, tal como exposto por estes autores, que mulheres sio

menos propensas ao risco €, como consequéncia, preferem ganhos certos em cenarios favoraveis.

Por sua vez, os resultados para os diferentes tipos de personalidade indicam que os perfis
predominantes na ocorréncia do Efeito Certeza foram perfis com predominancia de tragos de
introversdo, sensibilidade e julgamento (esta, em detrimento da percepcdo). Estes perfis se
relacionam parcialmente com um nivel de tolerancia ao risco de baixo para médio, tal como exposto
por Pompain e Longo (2004), ou seja, possivelmente menores niveis de tolerancia ao risco podem

estar ligados ao Efeito Certeza e/ou ao Paradoxo de Allais.

De maneira geral, os resultados obtidos tiveram um alcance restrito, dado o tamanho
limitado da amostra e, por isso, sugere-se que sejam feitas outras pesquisas com designs amostrais
distintos. Por fim, espera-se que este estudo contribua para iniciativas de Educagdo Financeira a
para literatura de Financas Comportamentais, ao enfatizar a importdncia da consideracdo da
necessidade de avaliagdo para possiveis diferencas entre géneros e perfis psicologicos no processo

da tomada de decisdo de investimentos sob incerteza.
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APENDICE A — Questionario Allais 1




APENDICE B — Questionario Allais 2

1) Qual é o seu género?
( ) Feminino () Masculino

2) Se vocé tivesse a oportunidade de escolher, o que vocé preferiria: a Loteria I
ou a Loteria I*? Por favor, selecione a sua escolha:

( ) Loteria I: Ganhar com certeza R$ 1 milhdo de reais.
( ) Loteria I*: 9% de chance de néo ganhar nada ou
91% de chance de ganhar R$ 5 milhdes.
3) Pego ainda que escolha entre as Loterias A e A*:
( ) Loteria A: 11% de chance da loteria |
89% de chance de R$ 1 milhdo.
( ) Loteria A*: 11% de chance da Loteria [*
89% de chance de R$ | milhao.
4) Agora, por gentileza escolha entre as Loterias B e B*:
( ) Loteria B: 11% de chance da Loteria |
89% de chance de ganhar nada
( ) Loteria B*: 11% de chance da Loteria [*

89% de chance de ganhar nada.

22
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APENDICE C — Questionario Allais 3




a

APENDICE D - Questionario perfil psicolégico

&

ndo de qual versio do quashon&:io que vocé receber.

ra fazer uma escolha entre um par de loterias. Por favor,
que vocé faria se a escolha fosse real € ndo hipotética. Nao
seu nome, ¢ por gentileza permanega em siléncio quando vocé terminar para que

- Antes, porém, pego que vocé faga um breve teste de personalidade, escolhendo entre as
alternativas abaixo aquelas com as quais vocé mais se identifica. Escolha uma

alternativa em cada letra:
Gosta de ser o centro das atengdes. Nio gosta de ser o centro das
atengdes.
Fala mais do que escuta. Escuta mais do que fala.
Se comunica com entusiasmo. Mantém o entusiasmo para si
mesmo(a).

a)

b)

-4

Acredita no que € certo e concreto.

Acredita em inspiragdes e inferéncias.

Valoriza a realidade e o senso
comum.

Valoriza a imaginagdo e a inovagao.

Tende a ser especifico(a) e literal,
dando descri¢des bem detalhadas.

Tende a ser generalista e
figurativo(a), usando metaforas e
analogias.

Aplica andlises impessoais  aos

problemas.

Considera os efeitos das agdes nos
outros.

Valoriza a logica, justi¢a e igualdade,
mesmo direito para todos.

Valoriza a empatia e a harmonia, vé
excegOes para as regras.

Naturalmente vé falhas e tende a ser

Naturalmente gosta de ajudar aos
outros, mostra apreco facilmente.

critico(a).
St

R

Fica mais feliz depois das decisoes

E mais feliz deixando as outras

que toma. pessoas a vontade.
Tem uma ética do trabalho, primeiro | Tem uma ética da diverso, primeiro
o trabalho, depois a diversdo. a diversdo, depois o trabalho.

Prefere saber no que estd se metendo.

Gosta de se adaptar & novas situagdes.
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