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Aversao a Perda na Tomada de Decisao sob Risco entre Estudantes do Curso de
Bacharelado em Administracio

Resumo

O presente estudo analisa a presenca de padrdes de decisao compativeis com a aversao a perda,
conforme a Teoria do Prospecto, nas escolhas financeiras sob risco dos estudantes do curso de
Bacharelado em Administragcdo do Instituto Federal de Pernambuco (IFPE), Campus Igarassu.
A fundamentacao teorica baseia-se nas contribui¢des pioneiras das Finangas Comportamentais
e na Teoria do Prospecto desenvolvida por Kahneman e Tversky. Metodologicamente,
realizou-se uma pesquisa descritiva de natureza quantitativa, configurada como estudo de caso.
Os dados foram coletados por meio de um questionario estruturado contendo cenarios de
decisdo financeira adaptados da literatura cléssica, aplicados a uma amostra por conveniéncia
de 95 graduandos. Os resultados evidenciaram a forte presenga de vieses comportamentais nos
participantes. O efeito certeza manifestou-se de forma acentuada no dominio dos ganhos, em
que 82,11% dos discentes priorizaram o ganho garantido. Inversamente, no dominio das
perdas, o efeito reflexao se fez presente com 74,74% dos respondentes optando pela alternativa
probabilistica arriscada para evitar perdas certas. No entanto, contrariamente ao padrao
classico, a redugdo de probabilidades no dominio dos ganhos mostra a manutengdo da busca
por maior probabilidade de retorno. O teste qui-quadrado e as analises ndo paramétricas com o
escore de aderéncia (média amostral de 5,66 pontos) revelaram auséncia de associacao
estatisticamente significativa entre as decisdes sob risco e o perfil sociodemografico ou com a
percepcao subjetiva de risco autodeclarada. Os resultados sugerem que o conhecimento técnico
do curso de Administragdo, por si s0, pode ndo ser suficiente para evitar a manifestacao de
padrdes comportamentais no processo decisorio dos estudantes, destacando a necessidade de
abordagens comportamentais nas diretrizes pedagogicas de educacao financeira.
Palavras-chave: Financas Comportamentais; Teoria do Prospecto; Aversao a Perda; Tomada
de Decisao; Estudantes de Administragao.

Abstract

This study analyzes the presence of decision-making patterns consistent with loss aversion,
according to Prospect Theory, in the financial choices under risk of undergraduate Business
Administration students at the Federal Institute of Pernambuco (IFPE), Igarassu Campus. The
theoretical framework is based on the pioneering contributions of Behavioral Finance and
Prospect Theory developed by Kahneman and Tversky. Methodologically, a descriptive and
quantitative research was conducted. Data were collected through a structured questionnaire
featuring financial decision-making scenarios adapted from classic literature, applied to a
convenience sample of 95 undergraduate students. The results showed a strong presence of
behavioral biases among the participants. The certainty effect was particularly evident in the
domain of gains, where 82.11% of students prioritized guaranteed gains. Conversely, in the
loss domain, the reflection effect was present, with 74.74% of respondents opting for the risky
probabilistic alternative to avoid certain losses. However, contrary to the classic pattern, the
reduction of probabilities in the domain of gains showed a continued preference for seeking a
higher probability of return. The chi-square test and non-parametric analyses using the
adherence score (sample mean of 5.66 points) revealed a lack of statistically significant
association between decisions under risk and sociodemographic profiles or self-reported
subjective risk perceptions. The results suggest that the technical knowledge from the Business
Administration program, on its own, may not be sufficient to prevent the manifestation of
behavioral patterns in students' decision-making processes, emphasizing the need for
behavioral approaches in the pedagogical guidelines of financial education.

Keywords: Behavioral Finance; Prospect Theory; Loss Aversion; Decision Making; Business
Administration Students.



1 Introducio

As finangas tradicionais se fundamentam na hipétese de que os agentes econdmicos
atuam racionalmente, utilizando todas as informagdes disponiveis para maximizar sua utilidade
esperada (Fama, 1970). Sob essa perspectiva, as decisdes financeiras seriam tomadas de
maneira logica e objetiva, considerando adequadamente riscos e retornos. Entretanto, pesquisas
desenvolvidas nas areas da psicologia econdmica e das ciéncias comportamentais passaram a
questionar a existéncia dessa racionalidade plena, indicando que fatores emocionais, cognitivos
e sociais exercem influéncia significativa sobre o comportamento econémico dos individuos.

Nesse contexto, as finangas comportamentais constituem um campo interdisciplinar
que integra contribui¢des da psicologia a teoria financeira tradicional. Sua consolidagdo foi
fortemente influenciada pelos estudos de Daniel Kahneman e Amos Tversky. Em um primeiro
momento, os autores demonstraram que, diante da incerteza, os individuos utilizam heuristicas
cognitivas que podem levar a vieses sistematicos de julgamento (Kahneman & Tversky, 1974).
Posteriormente, desenvolveram a Teoria do Prospecto, segundo a qual ganhos e perdas sdo
avaliados de forma assimétrica, sendo as perdas percebidas como psicologicamente mais
relevantes do que ganhos equivalentes, caracteristica denominada aversdo a perda (Kahneman
& Tversky, 1979). Em seguida, Kahneman e Tversky (1992) avangaram na formulagao original
ao apresentarem a Teoria do Prospecto Cumulativa, incorporando a ponderagao cumulativa de
probabilidades e consolidando o padrdo das atitudes humanas diante do risco.

A consolidagdo das finangas comportamentais também contou com importantes
contribui¢des de Thaler (1980; 1985), ao discutir aspectos relacionados a contabilidade mental,
autocontrole e comportamento do consumidor. No ambito dos mercados financeiros, Shiller
(1981) mostrou que os precos dos ativos podem apresentar volatilidade excessiva, incompativel
com os fundamentos econdmicos tradicionais. Complementarmente, Shleifer e Vishny (1997)
argumentam que os limites da arbitragem dificultam a corre¢do das distorgdes provocadas pelo
comportamento irracional dos agentes economicos.

A aversao a perda ¢ um dos fenomenos comportamentais mais estudados pelas financas
comportamentais. De acordo com a Teoria do Prospecto, individuos tendem a atribuir maior
peso psicologico as perdas do que a ganhos de mesma magnitude, o que influencia
significativamente o processo de tomada de decisao financeira (Kahneman & Tversky, 1979).
Estudos recentes refor¢am essa perspectiva ao destacar que fatores cognitivos, heuristicas e
vieses comportamentais exercem papel relevante nas escolhas financeiras, evidenciando que
os individuos nem sempre tomam decisoes de forma plenamente racional (Campos et al., 2024;
Cruz, Prado, & Carvalho, 2023). Além disso, Fontes (2023) ressalta que limitacdes cognitivas
e fatores emocionais sdo elementos centrais para compreender o comportamento econdmico e
financeiro contemporaneo.

A influéncia da aversdo a perda sobre as decisdes financeiras foi posteriormente
ampliada por diversos estudos empiricos. Benartzi e Thaler (1995) demonstraram que
investidores que acompanham seus investimentos com elevada frequéncia tendem a perceber
oscilagdes negativas de curto prazo com maior intensidade, tornando-se mais avessos ao risco.
Os autores denominaram esse comportamento de myopic loss aversion (aversio miope a
perda), argumentando que a combinagdo entre aversao a perda e avaliacao frequente do
desempenho pode levar individuos a evitarem investimentos mais arriscados, mesmo quando
estes apresentam maior retorno esperado no longo prazo. Essa evidéncia contribui para explicar
a baixa participacao de investidores em ativos de maior risco e refor¢a a importancia dos fatores
psicologicos na tomada de decisdo financeira.

A influéncia da aversdao a perda também foi observada em decisdes reais de
investimento. Shefrin e Statman (1985) identificaram o chamado efeito disposi¢ao (disposition
effect), caracterizado pela tendéncia dos investidores em vender ativos que apresentaram
ganhos rapidamente, a0 mesmo tempo em que mantém ativos com prejuizo por periodos
prolongados, evitando reconhecer perdas. Posteriormente, Odean (1998) confirmou



empiricamente esse comportamento utilizando registros de transagdes de investidores
individuais, demonstrando que a relutdncia em realizar perdas constitui um padrdo recorrente
nas decisdes financeiras. Esses resultados reforcam que aspectos emocionais podem exercer
influéncia significativa sobre escolhas de investimento, afastando os individuos das previsoes
da teoria financeira tradicional.

A incorporagao da Teoria do Prospecto aos modelos econdmicos e financeiros permitiu
explicar diversos fenomenos que permaneciam pouco compreendidos pela teoria tradicional.
Barberis, Huang e Santos (2001) demonstraram que a aversdao a perda pode influenciar a
formacao dos precos dos ativos e contribuir para explicar determinadas anomalias observadas
nos mercados financeiros. Posteriormente, Barberis (2013), ao revisar mais de trés décadas de
pesquisas baseadas na Teoria do Prospecto, concluiu que seus pressupostos permanecem
amplamente corroborados por evidéncias empiricas, consolidando essa abordagem como um
dos principais referenciais para compreender decisdes econdmicas sob risco € incerteza.

No ambiente universitario, essas discussdes tornam-se particularmente relevantes, uma
vez que muitos estudantes passam a exercer maior autonomia sobre suas finangas pessoais
durante a graduagao. Questdes relacionadas ao consumo, ao uso do crédito, ao endividamento,
ao planejamento financeiro e aos investimentos passam a integrar de forma mais direta a
realidade desses individuos. Mesmo entre estudantes de Administragdo, cuja formagao
contempla conteudos relacionados a gestdo econdmica e financeira, o conhecimento técnico
pode nado ser suficiente para eliminar a influéncia de fatores cognitivos e emocionais sobre as
decisdes tomadas sob risco.

Embora as pesquisas em finangas comportamentais tenham se expandido nas ultimas
décadas, permanece relevante investigar como a aversdo a perda se manifesta em diferentes
grupos e contextos educacionais. Os estudantes de Administracdo constituem um publico de
especial interesse, pois, apesar de receberem formagado voltada a analise econdmica, financeira
e gerencial, continuam sujeitos aos processos cognitivos descritos pela Teoria do Prospecto. A
investigacdo desse grupo permite avaliar se a formacdo académica e o conhecimento financeiro
estdo associados a uma menor incidéncia de comportamentos enviesados ou se os padrdes de
decisdo previstos pela teoria permanecem presentes mesmo entre individuos com maior
familiaridade com conceitos financeiros.

Além disso, observa-se a necessidade de ampliar as evidéncias sobre o comportamento
financeiro de estudantes vinculados a institui¢des publicas de ensino e inseridos em contextos
regionais especificos, especialmente no Nordeste brasileiro. A realizacdo de estudos nesse
contexto pode contribuir para identificar particularidades da populagdo investigada e para
ampliar a compreensdo acerca da influéncia da aversdo a perda e de outros fatores
comportamentais sobre as decisdes financeiras de estudantes universitarios.

Dessa forma, tem-se a seguinte questdo de pesquisa: Em que medida as decisoes
financeiras sob risco de estudantes de Administracao sdo compativeis com os padrdes previstos
pela Teoria do Prospecto? Nesse sentido, o presente estudo tem como objetivo analisar a
presenca de padrdes de decisdo compativeis com a aversao a perda, conforme a Teoria do
Prospecto, nas escolhas financeiras sob risco de estudantes do curso de Administracdo do IFPE
campus Igarassu.

Para isso, busca-se identificar padrdes de escolha relacionados a ganhos, perdas e
situagdes de incerteza financeira, verificando a presenca de comportamentos compativeis com
a aversao a perda. Como contribuigdo, a pesquisa pretende ampliar as discussdes sobre decisdes
financeiras sob risco no ambiente universitario, além de fornecer evidéncias empiricas sobre a
influéncia de fatores cognitivos e emocionais nas escolhas financeiras de estudantes
universitarios.



2 Referencial Tedrico
2.1 Psicologia econdmica e Finangas comportamentais

A psicologia econdmica representa a base conceitual das Finangas Comportamentais.
Seu foco estd na influéncia de fatores cognitivos e emocionais nas decisdes econdmicas.
Conforme apresentado por Fontes (2023), individuos nem sempre processam informagdes de
maneira racional, recorrendo a simplificagdes mentais, chamadas heuristicas, que podem gerar
vieses sistematicos. A economia comportamental surge com as contribui¢des pioneiras de
Kahneman e Tversky (1974), que indicam que decisdes sob incerteza sao influenciadas por
atalhos mentais que distorcem avaliagdes de risco.

As Finangcas Comportamentais se consolidam como campo capaz de explicar
comportamentos que divergem da teoria financeira tradicional. Cruz, Prado e Carvalho (2023)
mostram, por meio de analise bibliométrica, que o campo cresce de forma significativa devido
a necessidade de compreender como emocgdes, percepgdes subjetivas e vieses cognitivos
moldam decisdes financeiras. Nessa perspectiva, investidores nem sempre agem de forma
racional, podendo reagir ao mercado de maneira exagerada, seguindo comportamentos de
manada ou assumindo riscos indevidos.

A Teoria do Prospecto, desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979), rompe com a
visdo tradicional da utilidade esperada. Ela mostra que individuos avaliam ganhos e perdas de
forma assimétrica, sendo mais sensiveis a perdas do que a ganhos equivalentes. Tais efeitos
tornam a Teoria do Prospecto a principal estrutura tedrica para compreender escolhas
financeiras sob risco.

Anos mais tarde, os autores aprimoraram o modelo original ao propor a Teoria do
Prospecto Cumulativa (Kahneman & Tversky, 1992). Essa evolugdo resolveu limitagdes
teoricas da versao de 1979 ao aplicar a ponderagdo ndo linear de probabilidades de forma
cumulativa, formalizando o padrdo em quatro partes (fourfold pattern) das atitudes perante o
risco (aversdo ao risco para ganhos de alta probabilidade e perdas de baixa probabilidade; e
busca pelo risco para perdas de alta probabilidade e ganhos de baixa probabilidade).

Nesse sentido, os autores apresentam trés efeitos fundamentais que regem o
comportamento dos individuos sob incerteza: O primeiro deles € o efeito certeza, caracterizado
pela supervalorizacdo de resultados considerados totalmente garantidos em detrimento
daqueles que s3o apenas altamente provaveis. Adicionalmente, manifesta-se o efeito reflexao,
o qual indica uma assimetria comportamental em que os tomadores de decisao tendem a
apresentar aversao ao risco no dominio dos ganhos, a0 mesmo tempo em que exibem uma
maior propensdo a assumir riscos quando se encontram no dominio das perdas. Por fim,
destaca-se o efeito isolamento, que ocorre quando as pessoas simplificam escolhas financeiras
complexas ao desconsiderarem componentes comuns e focarem apenas nos fatores que
diferenciam as alternativas apresentadas, o que pode levar a decisdes inconsistentes diante de
problemas logicamente equivalentes. Tais efeitos tornam a Teoria do Prospecto a principal
estrutura tedrica para compreender escolhas financeiras sob risco.

Essa assimetria decisoria fica evidente no fato de que as pessoas evitam riscos
desproporcionalmente quando confrontadas com um enquadramento de perda (/oss frame). Sob
a perspectiva da Teoria do Prospecto, a forma como uma decisdo ¢ apresentada (ganho ou
perda) altera a percep¢do do agente, mesmo que os resultados financeiros finais sejam
matematicamente idénticos. Enquanto a possibilidade de ganho estimula a busca pela certeza
(aversdo ao risco), a mera mengao ou estruturagdo de um cenario focado na perda desperta um
forte comportamento defensivo de evitagdo, fazendo com que os individuos prefiram opgoes
que minimizem o arrependimento e a dor psicologica associada ao prejuizo, desviando-se da
racionalidade econdmica tradicional.

Um aspecto intrinseco a formulagcdo matematica e psicoldgica da Teoria do Prospecto
diz respeito a subponderacdo de probabilidades moderadas e altas em contraste com a
sobreponderacao de probabilidades baixas. Esse fendmeno fundamenta o conceito de redugao



de probabilidades (Kahneman & Tversky, 1979). Na utilidade esperada tradicional, se as
probabilidades de duas alternativas sao reduzidas de forma proporcional, a preferéncia original
do agente deveria se manter inalterada (axioma da independéncia). Contudo, a abordagem
comportamental indica que as pessoas sdo altamente sensiveis a mudangas que envolvem a
transi¢do da certeza para a incerteza (efeito certeza), mas reagem de maneira muito mais
indiferente quando a variagdo ocorre entre duas probabilidades ja incertas, alterando
sistematicamente suas escolhas quando confrontadas com problemas de probabilidade
reduzida.

2.2 Aversdo a perda e estresse econémico

A aversao aperda (loss aversion) ¢ um dos pilares da Teoria do Prospecto, desenvolvida
por Kahneman e Tversky (1979). O modelo expressa que os individuos reagem de forma
assimétrica a ganhos e perdas, onde o impacto psicoldgico negativo de uma perda ¢ muito
superior a satisfacdo gerada por um ganho equivalente. Em cendrios de estresse econdomico e
incerteza, essa assimetria ¢ potencializada por atalhos mentais e emogdes que distorcem a
percepgao do risco (Kahneman e Tversky, 1974).

Em momentos de instabilidade financeira, como crises de mercado ou incertezas
macroeconOmicas, a racionalidade limitada dos agentes (Carvalho & Casonato, 2024) fica mais
evidente. Conforme apontam Souza, Costa e Pagadigorria (2026), heuristicas como ancoragem,
disponibilidade e representatividade interferem diretamente nas decisdes sob risco, afastando
o gestor ou investidor das premissas de utilidade esperada. Miranda e Andrade (2025) destacam
que o estresse econdmico intensifica o panico coletivo e a aversdo a perda, o que gera
resisténcia na adocao de novas estratégias e paralisacao de tomadas de decisdo importantes.

Além disso, a aversdo ao risco em periodos de escassez ou crise pode gerar decisdes
corporativas e organizacionais subotimas. Cippiciani e Farago (2024) observam que diretores
e gestores, embora utilizem métricas quantitativas, frequentemente revelam comportamentos
influenciados pela aversdao ao endividamento e por uma mentalidade de escassez quando sob
estresse econdmico. Portanto, a instabilidade do mercado age como um catalisador de vieses
comportamentais, fazendo com que a aversdo a perda domine o processo decisério em
detrimento da analise técnica.

A aversdo a perda também se desdobra em manifestagdes comportamentais dinamicas
e empiricas muito especificas no mercado financeiro, como o efeito disposi¢ao e o house money
effect invertido. O efeito disposi¢do, cunhado por Shefrin e Statman (1985), descreve a
propensao dos investidores a realizarem lucros rapidamente (venda de ativos ganhadores)
enquanto mantém por tempo excessivo posi¢des perdedoras na esperanca de recuperar o valor
investido, evitando a concretizacdo psicologica da perda. Enquanto o house money effect
tradicional dita que ganhos recentes aumentam a propenso ao risco (comportando-se como se
estivessem jogando com o “dinheiro da casa”), o seu efeito invertido revela que perdas
financeiras recentes tendem a aumentar sistematicamente a aversao e a cautela dos individuos
em decisdes subsequentes, contrariando as premissas de independéncia sequencial das teorias
cléssicas.

2.3 Educacgdo Financeira e Estratégias de Mitigacao

Para enfrentar os vieses cognitivos e a influéncia do estresse econdmico, a educagao
financeira atua como um mecanismo central de mitigacdo. O desenvolvimento da literacia
financeira permite que os individuos compreendam o peso de suas emogdes e atalhos mentais,
promovendo uma tomada de decisdo mais racional e de longo prazo (Dutra, Santos & Veloso,
2024). Quando os agentes compreendem os conceitos da economia comportamental, eles se
tornam menos vulnerdveis aos efeitos de enquadramento (framing) e ao otimismo irreal
(Borges et al., 2025).



O papel da educagdo financeira vai além da gestdo técnica de recursos, envolvendo o
fortalecimento do autocontrole e da contabilidade mental, como discutido na Hipdtese do Ciclo
de Vida Comportamental (Silva & Vils, 2024). Ao organizar o or¢amento em diferentes contas
mentais e separar a receita corrente dos ganhos futuros, os individuos reduzem a tentagdo de
gastar e protegem seus ativos contra reagdes impulsivas de mercado.

Dessa forma, estratégias de mitigacdo, como o planejamento financeiro continuo ¢ a
autorreflexao sobre o proprio perfil de risco, oferecem uma estrutura para que os agentes
econdmicos consigam avaliar as alternativas com maior objetividade. A aplicagdo desses
conceitos reduz a influéncia da ansiedade, permitindo que as decisdes organizacionais e
pessoais sejam tomadas de forma equilibrada, mesmo em cendrios de alta incerteza econdmica.

3 Metodologia

Tendo em vista o objetivo de analisar os padrdes de decisdo compativeis com a aversao
a perda entre estudantes de Administragdo do IFPE Campus Igarassu, definiu-se o seguinte
percurso metodologico. Quanto a abordagem, a pesquisa caracteriza-se como quantitativa, uma
vez que busca mensurar e analisar padrdes de comportamento financeiro relacionados a aversao
a perda em estudantes universitarios, utilizando dados coletados por meio de um questionario
estruturado. Quanto aos objetivos, a pesquisa classifica-se como descritiva, pois procura
identificar e descrever como os estudantes reagem a situagdes de risco e perda financeira, sob
a perspectiva das Finangcas Comportamentais e da Teoria do Prospecto.

Em relagdo aos procedimentos técnicos, trata-se de um estudo de caso realizado com
estudantes do curso de Administracdo do Instituto Federal de Pernambuco (IFPE), Campus
Igarassu. A escolha do ambiente universitdrio justifica-se pela relevancia da analise do
comportamento financeiro em individuos que, durante a graduagao, passam a lidar de forma
mais autonoma com decisdes economicas e financeiras.

A coleta de dados foi realizada por meio da aplicacdo de questionario estruturado,
elaborado com base nos experimentos classicos desenvolvidos por Daniel Kahneman e Amos
Tversky na Teoria do Prospecto (Prospect Theory), preservando a estrutura decisoria original
baseada em escolhas entre ganhos certos e alternativas probabilisticas, bem como entre perdas
certas e perdas associadas ao risco. Foram realizadas adaptagdes de linguagem e conversao
monetaria para o contexto brasileiro, mantendo-se a lodgica experimental proposta pelos autores
originais. O instrumento contemplou cenarios hipotéticos de decisdo financeira envolvendo
ganhos, perdas e escolhas sob risco, visando identificar padrdes comportamentais associados a
aversdo a perda. Os cenarios utilizados foram adaptados da literatura de Finangas
Comportamentais, preservando a logica experimental proposta pelos autores originais. Os
cenarios foram organizados em pares teoricamente relacionados, permitindo analisar alteracoes
de preferéncia diante de mudangas no dominio, na probabilidade e no enquadramento das
decisdes. Embora o instrumento tenha sido fundamentado em experimentos classicos da Teoria
do Prospecto, ndo foi realizada uma etapa formal de validagcdo de contetido ou pré-teste, aspecto
que deve ser considerado na interpretagdo dos resultados.

Considerando que o instrumento de pesquisa contemplou variaveis categdricas, itens
em escala Likert e cenarios de escolha sob risco, a analise dos dados foi conduzida em trés
etapas principais. Além dos cendarios experimentais, o questiondrio incluiu questdes
sociodemograficas e itens em escala Likert relacionados a percepg¢do dos participantes sobre
perdas financeiras e tolerancia ao risco.

A populacao-alvo deste estudo compreendeu a totalidade dos estudantes regularmente
matriculados no curso de Bacharelado em Administracdo do Instituto Federal de Pernambuco
(IFPE), Campus Igarassu, no primeiro semestre letivo de 2026, totalizando 216 alunos ativos
distribuidos do 1° ao 8° periodo, o 1° periodo concentra sozinho 29,16% (63 alunos) de todo o
curso. O fluxo sofre uma queda imediata no 2° periodo (28 alunos) e estabiliza-se em patamares
baixos ao longo do ciclo intermediario e final: 3° periodo (24 alunos), 4° periodo (24 alunos),
5° periodo (17 alunos), 6° periodo (17 alunos) e 7° periodo (14 alunos). O 8° periodo apresenta



uma elevagao atipica (29 alunos), caracteristica comum de retengdo por acimulo de discentes
que estenderam o tempo de formagdo devido ao TCC ou dependéncias de disciplinas. A
amostra final foi composta por 95 respondentes validos, correspondendo a 43,98% da
populacdo de estudantes regularmente matriculados. Embora esse percentual represente parcela
relevante da populagdo investigada, a amostra foi obtida por conveniéncia, razao pela qual os
resultados devem ser interpretados no contexto especifico do IFPE Campus Igarassu, sem
pretensao de generalizagdo estatistica para outras populagdes. Nao foi realizado calculo prévio
do tamanho minimo da amostra nem analise de poder estatistico. Essa condi¢do constitui uma
limitagdo do estudo, especialmente para as analises inferenciais e para a identificagdo de
associagoes de pequena magnitude.

Cabe ressaltar que a defini¢do e o alcance dessa amostra enfrentaram barreiras
estruturais inerentes a dinamica do proprio curso, notadamente o fendmeno da evasio escolar
e reten¢ao de fluxo. Conforme verificado nos registros institucionais do IFPE, ha um acentuado
afunilamento no quantitativo de discentes & medida que o curso avanga (sofrendo uma redugdo
dréstica a partir do 2° ano). Essa dispersao populacional refletiu-se diretamente na coleta de
dados, tornando os alunos de periodos avangados uma subpopulagdo menor e de mais dificil
engajamento, justificando a necessidade de agrupar as analises em blocos de periodos para
conferir maior robustez estatistica e estabilidade aos testes. Como consequéncia, a composi¢ao
da amostra apresentou maior concentragdo de estudantes dos periodos iniciais, o que deve ser
considerado na interpretagdo dos resultados.

4 Analise e discussiao dos resultados
4.1 Caracterizacao da amostra

A Tabela 1 resume a caracterizagdo da amostra, que foi composta por 95 estudantes do
curso de Administragdo do IFPE Campus Igarassu.

Tabela 1 - Caracterizacao sociodemografica e econdomica da amostra

Varidvel Categoria n %
Sexo Masculino 34 35,79%
Sexo Feminino 59 62,11%
Sexo Outro/prefere ndo responder 2 2,11%
Idade Menos de 18 anos 1 1,05%
Idade 18 a 20 anos 24 25,26%
Idade 21 a 30 anos 58 61,05%
Idade 31 a 40 anos 7 7,37%
Idade 41 a 50 anos 4 4.21%
Idade 51 anos ou mais 1 1,05%

Estado Civil Solteiro 86 90,53%
Estado Civil Casado 7 7,37%
Estado Civil Unido estavel 2 2,11%
Periodo 1° ao 2° periodo 32 33,68%
Periodo 3° ao 4° periodo 27 28,42%
Periodo 5° ao 6° periodo 20 21,05%
Periodo 7° ao §° periodo ou superior 16 16,84%
Renda Familiar Até 1 salario minimo 35 36,84%
Renda Familiar Entre 1 e 2 salarios minimos 33 34,74%
Renda Familiar Entre 2 e 3 salarios minimos 11 11,58%
Renda Familiar Entre 3 e 5 salarios minimos 2 2,11%
Renda Familiar Acima de 5 salarios minimos 5 5,26%
Renda Familiar Nao sabe informar 1 1,05%
Renda Familiar Prefere ndo responder 8 8,42%
Trabalha Sim 44 46,32%
Trabalha Nio 51 53,68%
Investe Sim 26 27,37%
Investe Nao 69 72,63%

Fonte: Dados da pesquisa (2026).




Houve predominéncia do género feminino, com 59 participantes (62,11%), enquanto
34 sao homens (35,79%) e 2 selecionaram a categoria outro ou preferiram ndo responder
(2,11%). A faixa etaria mais frequente foi de 21 a 30 anos, com 58 respondentes (61,05%),
seguida pela faixa de 18 a 20 anos, com 24 (25,26%).

Quanto ao estado civil, 86 estudantes se declararam solteiros (90,53%). Em relagdo ao
estagio do curso, 32 participantes estavam entre o 1° ¢ 0 2° periodo (33,68%), 27 entre 0 3° ¢ o
4° (28,42%), 20 entre 0 5° e 0 6° (21,05%) e 16 entre 0 7° € o 8° periodo ou acima (16,84%).
Essa distribui¢do assegura a presenca de estudantes de todos os blocos académicos, embora
com maior concentracdo nos anos iniciais.

Na dimensdo econdmica, 35 respondentes informaram renda familiar de até¢ um saldrio
minimo (36,84%) e 33 declararam renda entre um e dois salarios minimos (34,74%). Somadas,
essas duas categorias representam 71,58% da amostra. Quanto a inserc¢ao laboral, 44 estudantes
trabalhavam no momento da pesquisa (46,32%). Apenas 26 ja haviam realizado investimentos
financeiros (27,37%), enquanto 69 (72,63%) ndo possuiam experiéncia prévia. Esse resultado
evidencia que a maioria das decisdes observadas foi produzida por estudantes com pouca ou
nenhuma vivéncia pratica em investimentos.

4.2 Percepgao autodeclarada sobre perdas financeiras

Os trés itens da Se¢do 2 do questionario foram avaliados em escala Likert de cinco
pontos. Para a apresentagdo descritiva, as respostas 1 e 2 foram agrupadas como discordancia,
a resposta 3 como neutralidade e as respostas 4 e 5 como concordancia. Essa agregacao facilita
a leitura, mas as médias e os desvios-padrao foram calculados com os cinco niveis originais.
Os trés itens de percepcdo foram analisados separadamente, pois representam dimensoes
relacionadas, mas ndo necessariamente equivalentes: desconforto diante da perda, evitagdo de
investimentos arriscados e cautela apds uma perda. Por essa razdo, ndo foram somados para
formar uma escala tnica.

Tabela 2 - Percepc¢ao sobre perdas financeiras

. Discordancia Neutro Concordancia e
Item Indicador n (%) n (%) n (%) Média | DP
pspp | | Perder dinheiromeincomodamaisdo | g 5300y | 16 (16,84%) | 69 (72,63%) | 3,97 | 1,18
que ganhar amesma quantiame satisfaz.
pspp 2 | EVitoinvestimentos arriscados pormedo | 1y 15 63000 |1y (11,58%) | 72(75.79%) | 4.08 | 1.18
de perdas.
PSPF 3 Apds perdas financeiras, fico mais 4 (4,21%) 5(5,26%) | 86(90,53%) | 4,66 | 0,85
cauteloso(a).

Fonte: Dados da pesquisa (2026). PSPF= Percepc¢éo sobre perdas financeiras; DP = desvio-padrao

No primeiro item, 69 estudantes (72,63%) concordaram que perder dinheiro os
incomoda mais do que ganhar a mesma quantia proporciona satisfacdo. A média foi de 3,97
pontos (DP = 1,18). Esse resultado oferece evidéncia subjetiva de assimetria entre ganhos e
perdas, embora ndo constitua, isoladamente, uma medida experimental de aversao a perda.

No segundo item, 72 estudantes (75,79%) afirmaram evitar investimentos arriscados
por medo de perdas, com média de 4,08 (DP = 1,18). J& o terceiro item apresentou a maior
concentragdo de concordancia, com 86 respondentes (90,53%) declarando se tornar mais
cautelosos apds uma perda financeira, com média de 4,66 (DP = 0,85). Assim, a cautela
posterior a perda foi a reacao subjetiva mais disseminada na amostra.

Essa massiva inclinagdo defensiva apos sofrer um revés financeiro corrobora
empiricamente as proposicoes tedricas acerca do house money effect invertido (Thaler &
Johnson, 1990). O resultado sinaliza que, para a amostra de estudantes analisada, o choque
emocional da perda atua como um forte modulador de comportamento sequencial,
desencadeando um estado de hipervigilancia e uma retragdo na disposi¢do de assumir riscos
futuros. Essa evidéncia refor¢a que as decisdes sob risco nao ocorrem em um vacuo temporal



e que experiéncias negativas recentes consolidam uma postura excessivamente conservadora
no processo de tomada de decisdo desses futuros administradores e gestores.

A Figura 1 se trata do grafico de percepg¢do autodeclarada sobre perdas financeiras em
termos percentuais, com base nas respostas agregadas dos discentes da amostra.

Figura 1 - Percepc¢io autodeclarada sobre perdas financeiras
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Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Em conjunto, os trés itens revelam que os participantes se percebem como sensiveis a
perdas e cautelosos diante de decisdes financeiras arriscadas. Contudo, apesar da elevada
percep¢do de desconforto e cautela diante de perdas, os resultados devem ser interpretados
como indicadores autodeclarados distintos, baseados em respostas autodeclaradas que nado
demonstram, por si mesmas, que os estudantes efetivamente alteram suas escolhas entre
situacdes equivalentes. Por essa razdo, a identificacdo dos efeitos comportamentais serd
realizada na sec¢do seguinte mediante a comparagdo entre os pares de cenarios P1-P3, P2-P4,
P5-P6, P1-P7 e P8-P9, conforme a estrutura do questionario aplicado, para verificar se a
percepgdo declarada se reproduz nas escolhas sob risco.

4.3 Analise dos cenarios da Teoria do Prospecto

Os nove cenarios do questionario foram organizados de modo a permitir a comparagao
entre problemas teoricamente relacionados. Nessa abordagem, o principal interesse ndo esta
em classificar cada alternativa como certa ou errada, mas em observar se 0 mesmo participante
altera sua preferéncia quando muda o dominio da decisdo, a probabilidade ou a forma de
apresentacdo do problema.

As combinacgdes identificadas como compativeis com a Teoria do Prospecto foram
definidas previamente com base na estrutura do questionario. Assim, a analise foi realizada por
meio das combinacdes A-A, A-B, B-A e B-B formadas em cada par. A Tabela 3 mostra a
analise descritiva das combinacdes, apresentando frequéncias absolutas e percentuais, para
facilitar a interpretagdo dos padrdes comportamentais.

Tabela 3 - Sintese dos padrdes previstos e observados nos pares de problemas

Par Efeito analisado Padl:ao n % Sintese
previsto
P1 xP3 Efeito reflexdo A-B 59 1 62,11% Predominio do padrdo previsto
P2 x P4 Redugéo das probabilidades B-A 14 | 14,74% Baixa ocorréncia do padrdo previsto
P5 x P6 Efeito enquadramento A-B 30 | 31,58% Baixa ocorréncia do padrio previsto
P1 x P7 Efeito isolamento A-A 56 58,95% | Padrao relevante, sem maioria absoluta




| P8 x P9 | Assimetria entre ganhos e perdas | A-B | 51 | 53,68% | Padrio relevante, sem maioria absoluta |
Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A Tabela 4 mostra as evidéncias para o Efeito reflexdo (P1 % P3). No primeiro
problema, a decisdo ¢ apresentada no dominio dos ganhos e no terceiro, as alternativas sao
espelhadas no dominio das perdas. O padriao A-B indica preferéncia pelo ganho certo em P1 e
pela alternativa arriscada em P3, combinacao cléassica prevista pela Teoria do Prospecto.

Tabela 4 - Combinacdes de respostas no par P1 x P3

Combinacao n % Interpretacio
A-A 19 20,00% Outro padrido de escolha
A-B 59 62,11% Padrao compativel com a previsdo tedrica
B-A 5 5,26% Outro padrdo de escolha
B-B 12 12,63% Outro padrio de escolha

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A combinacdo A-B foi observada em 59 estudantes (62,11%), constituindo o padrao
mais frequente do par. Esse resultado indica que a maioria preferiu a certeza diante do ganho,
mas passou a aceitar o risco diante da possibilidade de perda. As combinagdes A-A, B-A e B-
B foram registradas, respectivamente, em 19, 5 e 12 participantes.

O predominio da combinacao A-B fornece evidéncia descritiva consistente com o efeito
reflexdo de Kahneman e Tversky (1979). Isso significa que a disposi¢ao para assumir risco nao
permaneceu estavel, variando de acordo com o dominio da decisao.

A Tabela 5 mostra as respostas para o par P2 x P4, que examina a reacdo dos
participantes a redugdo proporcional das probabilidades. No padrao teoricamente esperado, o
participante escolhe B em P2, valorizando o maior valor monetario quando nenhuma
alternativa € certa, e escolhe A em P4, preferindo a alternativa com maior probabilidade de
evitar a perda. A combinagao de referéncia ¢, portanto, B-A.

Tabela S - Combinacgdes de respostas no par P2 x P4

Combinacao n % Interpretacgao
A-A 25 26,32% Outro padrdo de escolha
A-B 37 38,95% Outro padrio de escolha
B-A 14 14,74% Padrao compativel com a previsdo tedrica
B-B 19 20,00% Outro padrio de escolha

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A combinagdo B-A, previamente definida como padriao esperado, ocorreu em apenas
14 participantes (14,74%). A combinacao mais frequente foi A-B, observada em 37 estudantes
(38,95%). Esse resultado ndo reproduz o padrao cldssico de reversdo associado a reducao das
probabilidades. Na amostra, muitos participantes mantiveram preferéncia pela alternativa com
maior probabilidade de ganho em P2 e escolheram a alternativa de menor probabilidade de
perda em P4. Portanto, este par deve ser interpretado como uma evidéncia divergente ou
inconclusiva em relagdo a previsao original.

A baixa ocorréncia do padrao B-A indica que a redugdo proporcional das probabilidades
ndo produziu, nesta amostra, a reversdo de preferéncia prevista nos experimentos classicos.
Uma possivel explicacdo esta relacionada ao perfil dos participantes, uma vez que 72,63%
declararam nao possuir experiéncia prévia com investimentos. A pouca familiaridade com
decisdes financeiras sob risco pode ter levado os respondentes a concentrar sua atencdao na
probabilidade de ocorréncia, e ndo na relacao entre probabilidade e valor monetario.



Também deve ser considerada a natureza hipotética dos cenarios. Em decisdes sem
consequéncias financeiras reais, o participante pode avaliar as alternativas de forma diferente
daquela que adotaria diante de ganhos ou perdas efetivas. Além disso, adaptagdes de linguagem
e valores monetarios podem modificar a percepcao subjetiva das alternativas, ainda que a
estrutura logica original tenha sido preservada. A divergéncia também evidencia que percepgao
autodeclarada e comportamento observado em cenarios de escolha ndo sdo medidas
equivalentes: o participante pode afirmar que evita perdas e, a0 mesmo tempo, nao apresentar
todas as combinacdes previstas pela Teoria do Prospecto.

Ja a Tabela 6 mostra os resultados para o Efeito enquadramento (P5 % P6). Os
problemas P5 e P6 apresentam resultados finais economicamente equivalentes, mas usam
enquadramentos distintos. Em PS5, a decisdo ¢ formulada como ganho e, em P6, como perda. A
combinagdo A-B representa aversao ao risco diante do ganho e maior aceita¢ao do risco quando
a escolha ¢ apresentada como perda.

Tabela 6 - Combinacdes de respostas no par PS5 x P6

Combinacao n % Interpretacao
A-A 37 38,95% Outro padrido de escolha
A-B 30 31,58% Padrdo compativel com a previsdo tedrica
B-A 13 13,68% Outro padrido de escolha
B-B 15 15,79% Outro padrao de escolha

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A combina¢do A-B foi apresentada por 30 participantes (31,58%). Entretanto, a
combinagdo mais frequente foi A-A, registrada em 37 estudantes (38,95%).

Os dados indicam que parte relevante dos respondentes alterou a preferéncia conforme
o enquadramento, mas o padrdo A-B ndo alcangou a maioria da amostra. Assim, o efeito
enquadramento esteve presente em uma parcela dos participantes, porém nao se manifestou
como comportamento predominante.

O efeito isolamento foi examinado por meio da comparagdo entre P1 e P7, cujos
resultados podem ser vistos na Tabela 7. Embora P7 inclua uma etapa inicial comum as duas
alternativas, o participante tende a desconsidera-la e concentrar-se apenas na escolha do
segundo estagio. A repeti¢do da alternativa A em ambos os problemas, combinagdo A-A, ¢
compativel com esse mecanismo de simplificacao.

Tabela 7 - Combinacdes de respostas no par P1 x P7

Combinagdo n % Interpretacao
A-A 56 58,95% Padrao compativel com a previsdo tedrica
A-B 22 23,16% Outro padrio de escolha
B-A 9 9,47% Outro padrio de escolha
B-B 8 8,42% Outro padrido de escolha

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A combinacdo A-A ocorreu em 56 respondentes (58,95%), sendo o padrdo
predominante. Isso mostra que mais da metade dos estudantes repetiu no problema composto
a mesma preferéncia pelo ganho certo observada em P1.

A repeticdo da escolha sustenta a interpretacdo do efeito isolamento, em que os
participantes tenderam a desconsiderar a etapa inicial comum de P7 e avaliar somente as
alternativas do segundo estagio. Esse processo simplifica a decisdo, mas pode produzir
inconsisténcias quando problemas logicamente relacionados sdo comparados.

Os problemas P8 e P9 formam um par espelhado de resultados probabilisticos com
valores esperados equivalentes dentro de cada cenario, referentes a assimetria entre ganhos e



perdas, conforme mostrado na Tabela 8. A combinacao A-B indica preferéncia pela alternativa
de maior probabilidade no dominio dos ganhos e escolha da perda maior, porém menos
provavel, no dominio das perdas.

Tabela 8 - Combinacdes de respostas no par P8 x P9

Combinagdo n % Interpretacdo
A-A 29 30,53% Outro padrao de escolha
A-B 51 53,68% Padrio compativel com a previsdo tedrica
B-A 6 6,32% Outro padrido de escolha
B-B 9 9,47% Outro padrio de escolha

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A combinagdo A-B foi observada em 51 participantes (53,68%), constituindo a maioria
da amostra. A segunda combinacdo mais frequente foi A-A, registrada em 29 estudantes
(30,53%).

O resultado mostra uma assimetria, sendo que, no cenario de ganhos, predominou a
alternativa com maior probabilidade e, no cendrio de perdas, a maioria aceitou uma perda
monetariamente maior em troca de menor probabilidade de ocorréncia. Esse padrio ¢
compativel com a aversdo ao risco nos ganhos e a busca por risco nas perdas.

A Figura 2 mostra uma analise conjunta conforme os padrdes previstos pela Teoria do
Prospecto para cada par.

Figura 2 - Percentual de participantes com o padrio previsto em cada par
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Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A analise conjunta mostra que os padrdes previstos pela Teoria do Prospecto
apareceram com intensidades diferentes. O efeito reflexdo (62,11%), o efeito isolamento
(58,95%) e a assimetria entre ganhos e perdas probabilisticos (53,68%) foram observados na
maioria dos participantes. O efeito enquadramento apareceu em 31,58% da amostra, indicando
presenca relevante, mas sem predominio. J4 a combinacdo prevista para a redugdo das
probabilidades ocorreu em apenas 14,74%, sendo o resultado mais distante da expectativa
tedrica.



Esses achados indicam que a Teoria do Prospecto nao deve ser tratada como um padrao
uniforme que necessariamente aparece em todos os problemas e em todos os individuos. Na
amostra estudada, os efeitos associados a reflex@o, ao isolamento e ao contraste entre ganhos e
perdas foram mais claros, enquanto a redugdo das probabilidades e o enquadramento
apresentaram resultados mais heterogéneos. Essa interpretacdo evita classificar respostas
isoladas como corretas ou incorretas e preserva a logica comparativa do instrumento aplicado.

4.4 Associacdo entre as caracteristicas dos participantes e os padrdoes comportamentais

Apos a analise descritiva dos pares de problemas, investigou-se se a ocorréncia dos
padrdes comportamentais estava associada as caracteristicas dos participantes. Para isso, cada
padrao foi transformado em uma variavel dicotomica, recebendo valor 1 quando o respondente
apresentou a combinagdo prevista e valor 0 nas demais combinagdes.

Foram examinadas as associagcdes com sexo, periodo do curso, vinculo de trabalho e
experiéncia prévia com investimentos. Utilizou-se o teste do qui-quadrado de independéncia,
adotando-se nivel de significancia de 5%. Nos cruzamentos em que as frequéncias esperadas
ndo atenderam aos pressupostos do teste do qui-quadrado (especialmente quando havia células
com frequéncia esperada inferior a cinco), utilizou-se o teste exato de Fisher. O V de Cramér
foi apresentado como medida da intensidade da associacdo. Os dois participantes que
assinalaram outro género ou preferiram ndo responder foram mantidos na caracterizagdo da
amostra, mas excluidos do teste referente ao sexo, devido ao tamanho reduzido dessa categoria.

A Tabela mostra os

resultados

sociodemograficas aos padrdes encontrados.

testes,

associando as

Tabela 9 - Associaciio entre caracteristicas da amostra e padrdes comportamentais

caracteristicas

Variavel Padrao comportamental Teste p-valor | V de Cramér
Sexo Efeito reflexdo Qui-quadrado 0,483 0,073
Sexo Redugao das probabilidades Qui-quadrado 0,257 0,117
Sexo Efeito enquadramento Qui-quadrado 0,634 0,049
Sexo Efeito isolamento Qui-quadrado 0,817 0,024
Sexo Assimetria ganhos/perdas Qui-quadrado 0,904 0,013
Periodo do curso Efeito reflexdo Qui-quadrado 0,650 0,131
Periodo do curso | Redugio das probabilidades Qui-quadrado 0,522 0,154
Periodo do curso Efeito enquadramento Qui-quadrado 0,559 0,148
Periodo do curso Efeito isolamento Qui-quadrado 0,779 0,107
Periodo do curso Assimetria ganhos/perdas Qui-quadrado 0,054 0,283
Trabalha . ~ .
atualmente Efeito reflexdo Qui-quadrado 0,890 0,014
Trabalha ~ .. .
atualmente Redugao das probabilidades Qui-quadrado 0,379 0,090
Trabalha Efeito enquadramento Qui-quadrado 0,963 0,005
atualmente
Trabalha o .
atualmente Efeito isolamento Qui-quadrado 0,200 0,131
Trabalha . . .
atualmente Assimetria ganhos/perdas Qui-quadrado 0,163 0,143
Expericncia com Efeito reflexio Qui-quadrado | 0,586 0,056
investimentos
E?(p eriencia com Redugao das probabilidades Exato de Fisher 0,751 0,055
investimentos
E?(perle.n cla com Efeito enquadramento Qui-quadrado 0,917 0,011
mnvestimentos




Experiéneia com Efeito isolamento Qui-quadrado 0,753 0,032
mvestimentos

Experiéncia com Assimetria ganhos/perdas Qui-quadrado 0,346 0,097
mvestimentos

Fonte: Dados da pesquisa (2026).
Nota: nivel de significancia adotado de 5% (** p < 0,05; *** p <0,01).

Os resultados da Tabela 9 mostram que nenhuma associacdo atingiu significancia
estatistica no nivel de 5%. A associagdo entre periodo do curso e assimetria entre ganhos e
perdas apresentou p = 0,054 ¢ V de Cramér = 0,283. Embora o valor de p esteja proximo de
0,05, ele ndo permite rejeitar a hipdtese nula segundo o critério previamente adotado. O
tamanho do efeito sugere uma associacdo de baixa a moderada intensidade, que podera ser
investigada em estudos com amostras maiores. Nao foram encontradas evidéncias estatisticas
suficientes para afirmar que sexo, periodo do curso, trabalho ou experiéncia com investimentos
estejam associados a presenca dos padrdes comportamentais analisados.

Quanto ao sexo, o efeito reflexao foi identificado em 58,82% dos homens e em 66,10%
das mulheres. O efeito isolamento aparece em 61,76% dos homens e 59,32% das mulheres.
Apesar das diferencas percentuais observadas, os testes ndo indicaram associa¢ao
estatisticamente significativa em nenhum dos cinco padroes (p > 0,05).

No caso do periodo do curso, o efeito reflexdo esteve presente em 56,25% dos
estudantes do 1° ao 2° periodo, 62,96% do 3° ao 4°, 60% do 5° ao 6° ¢ 75% do 7° ao 8° periodo
ou superior. A assimetria entre ganhos e perdas probabilisticos apresentou variagdo mais
acentuada entre os grupos, com 46,88%, 40,74%, 60% e 81,25%, respectivamente. Ainda
assim, o teste permaneceu acima do nivel convencional de significancia (p = 0,054), ndo
permitindo rejeitar a hipotese nula segundo o critério previamente adotado, conforme ja
discutido.

Entre os estudantes que trabalhavam, 61,36% apresentaram o efeito reflexdo,
comparados a 62,75% entre os que ndo trabalhavam. Para a assimetria entre ganhos e perdas,
os percentuais foram de 61,36% e 47,06%, respectivamente. Essas diferencas também ndo
foram estatisticamente significativas.

A experiéncia com investimentos tampouco esteve associada aos padrdes analisados. O
efeito reflexdo foi observado em 57,69% dos participantes que ja haviam investido e em
63,77% dos que ndo possuiam essa experiéncia. No padrao de assimetria entre ganhos e perdas,
os percentuais foram de 61,54% e 50,72%, respectivamente. Portanto, a experiéncia declarada
com investimentos ndo eliminou nem intensificou de modo estatisticamente evidenciado os
vieses identificados.

A auséncia de associagdo significativa ndo significa que todos os grupos tenham
respondido de forma idéntica, mas indica que as diferencas observadas podem decorrer da
variabilidade amostral. Também deve ser considerada a dimensdo reduzida de algumas
categorias, o que limita o poder dos testes para detectar associacdes de pequena magnitude.

4.5 Discussao geral dos resultados

Os resultados revelam que os estudantes ndo apresentaram um unico padrao uniforme
de decisdo. A aderéncia as previsoes da Teoria do Prospecto variou de acordo com o tipo de
problema, sendo mais evidente nos pares relacionados ao efeito reflexao, ao efeito isolamento
e a assimetria entre ganhos e perdas probabilisticos.

O efeito reflexdo constituiu um dos achados mais claros. A maioria dos participantes
combinou a preferéncia pelo ganho certo em P1 com a aceitagdo da alternativa arriscada em
P3. Esse comportamento ¢ coerente com Kahneman e Tversky (1979), segundo os quais o0s
individuos tendem a ser avessos ao risco no dominio dos ganhos e propensos ao risco no
dominio das perdas. A mudanga de preferéncia revela que a atitude diante do risco depende do
ponto de referéncia e do modo como os resultados sdo percebidos.



O efeito isolamento também apareceu na maioria da amostra. Ao comparar P1 ¢ P7,
grande parte dos respondentes repetiu a preferéncia pelo ganho certo, apesar de P7 incluir uma
etapa probabilistica anterior comum as duas alternativas. O resultado indica que os
participantes simplificaram o problema, desconsiderando o componente compartilhado e
concentrando-se apenas na escolha final. Essa estratégia reduz a complexidade cognitiva, mas
pode produzir decisdes inconsistentes entre problemas equivalentes.

A comparacao entre P8 e P9 reforgou a assimetria entre ganhos e perdas. No dominio
dos ganhos, predominou a alternativa com maior probabilidade de obtengdo de um valor menor;
nas perdas, aumentou a aceitacdo de uma perda maior em troca de menor probabilidade. Esse
resultado confirma que o mesmo individuo pode adotar uma postura conservadora diante de
ganhos e mais arriscada diante de perdas.

O efeito enquadramento, por outro lado, foi identificado em parcela relevante, mas nao
majoritaria, dos respondentes. Embora P5 e P6 apresentem resultados finais equivalentes,
apenas parte da amostra adotou a combinagdo A-B prevista pela teoria. A predominéncia da
combinagdo A-A sugere que muitos estudantes mantiveram preferéncia pela alternativa certa
nos dois enquadramentos. Assim, o enquadramento influenciou uma parcela dos participantes,
mas nao foi suficiente para inverter o comportamento da maioria.

O par referente a reducdo das probabilidades apresentou o resultado mais distante do
padrao esperado. Essa variacao de comportamento diante de diferentes probabilidades reforca
os achados de Kahneman e Tversky (1992), os quais demonstram que a ponderacdo de
probabilidades ndo ¢ linear e que a sensibilidade dos tomadores de decisdo oscila
significativamente conforme a escala e a probabilidade dos cendrios apresentados. A
combinagdo B-A ocorreu em propor¢do reduzida, enquanto muitos participantes escolheram A
em P2 e B em P4. Uma possivel interpretagdo ¢ que os estudantes tenham atribuido peso
elevado a maior probabilidade de ganho em P2 e a menor probabilidade de perda em P4,
priorizando a chance de ocorréncia em vez do valor monetario. Esse achado expressa que os
efeitos comportamentais podem variar conforme o contexto e ndo devem ser considerados
universais ou automaticos.

As respostas aos itens de percepcdo sobre perdas financeiras mostraram elevada
concordancia com afirmac¢des de desconforto, evitacdo de risco e cautela apods perdas.
Entretanto, a manifestacao dos padrdes experimentais nao foi uniforme. Essa diferenga reforca
que a percepcdo autodeclarada e o comportamento revelado por escolhas hipotéticas sdo
dimensoes relacionadas, porém ndo equivalentes. Um participante pode declarar-se avesso a
perdas e, ainda assim, apresentar combinagdes distintas diante de probabilidades e
enquadramentos especificos.

A auséncia de associacdo estatisticamente significativa entre os padrdes e as
caracteristicas pessoais indica que os vieses investigados ndo ficaram restritos a um grupo
sociodemografico especifico. Homens e mulheres, estudantes de diferentes periodos,
trabalhadores e ndo trabalhadores, bem como participantes com e sem experiéncia prévia em
investimentos, apresentaram comportamentos compativeis com a Teoria do Prospecto.

Esse resultado sugere que a formagdo académica e a experiéncia financeira,
isoladamente, ndo sdo suficientes para eliminar a influéncia de fatores cognitivos sobre a
decisao. Mesmo estudantes de Administracdo, expostos a conteudos financeiros e
quantitativos, podem atribuir pesos subjetivos as probabilidades, responder de forma diferente
a ganhos e perdas e simplificar problemas complexos.

Em termos educacionais, os achados indicam a importancia de incorporar conteudos de
Financas Comportamentais a educacdo financeira. O dominio de férmulas e técnicas de
avaliacao de risco deve ser complementado pela compreensdo das heuristicas e dos vieses que
interferem nas escolhas. Atividades com cendrios comparativos, simulagdes e discussao de
decisdes reais podem auxiliar os estudantes a reconhecer inconsisténcias no proprio
comportamento e desenvolver processos decisOrios mais conscientes.



Em sintese, os resultados oferecem suporte parcial a Teoria do Prospecto. Os efeitos de
reflexdo, isolamento e assimetria entre ganhos e perdas foram claramente observados, o
enquadramento apareceu de forma mais limitada e a redugdo das probabilidades ndo reproduziu
o padrao classico. Essa conclusdao ¢ mais adequada do que afirmar uma validagdo integral da
teoria, pois reconhece a heterogeneidade das escolhas e as particularidades da amostra.

5 Consideracdes finais

O presente estudo teve como objetivo analisar a presenga de padrdoes de decisdo
compativeis com a aversdo a perda, conforme a Teoria do Prospecto, nas escolhas financeiras
sob risco de estudantes de Administragdo do IFPE Campus Igarassu. Os resultados obtidos
permitem afirmar que esse objetivo foi alcangado, uma vez que os participantes apresentaram
comportamentos compativeis com diversos efeitos previstos pela Teoria do Prospecto, embora
nem todos tenham se manifestado com a mesma intensidade. Os efeitos de reflexdo, isolamento
e assimetria entre ganhos e perdas foram os que apresentaram maior aderéncia aos padroes
descritos na literatura, indicando que os estudantes tendem a evitar riscos quando confrontados
com ganhos certos e a assumir maiores riscos diante da possibilidade de perdas. Esses
resultados corroboram a ideia de que a percepgao subjetiva das consequéncias exerce influéncia
significativa sobre o processo decisorio.

Por outro lado, os efeitos relacionados ao enquadramento e a redugdo das
probabilidades apresentaram resultados menos consistentes. Embora parte dos participantes
tenha respondido de acordo com as previsoes da teoria, esses padrdes ndo predominaram na
amostra. Esses achados sugerem que determinados vieses comportamentais podem manifestar-
se de forma distinta conforme o contexto da decisdo, o perfil dos participantes e as
caracteristicas especificas do problema apresentado.

Outro aspecto relevante identificado foi a diferenca entre a percepcao declarada e o
comportamento observado. Os participantes demonstraram elevada concordincia com
afirmagdes relacionadas ao desconforto diante de perdas financeiras, a cautela apos
experiéncias negativas e a tendéncia de evitar investimentos considerados arriscados.
Entretanto, quando confrontados com cendrios experimentais, nem sempre suas escolhas
reproduziram integralmente essas percepgdes. Esse resultado reforca um dos pressupostos
centrais das Finangas Comportamentais: aquilo que os individuos afirmam sobre seu
comportamento nem sempre corresponde as decisdes efetivamente tomadas em situagdes de
risco.

As analises de associagdo entre os padrdoes comportamentais € as caracteristicas
sociodemograficas ndo evidenciaram diferencas estatisticamente significativas entre homens e
mulheres, estudantes de diferentes periodos do curso, participantes que trabalhavam ou nao
trabalhavam e individuos com ou sem experiéncia prévia em investimentos financeiros. Esses
resultados sugerem que os vieses investigados podem estar presentes em diferentes perfis de
individuos, ndo se restringindo a grupos especificos da amostra analisada.

Do ponto de vista académico, esta pesquisa contribui para ampliar as evidéncias sobre
a aplicagdo da Teoria do Prospecto em estudantes universitarios brasileiros, reforcando a
importancia da incorporacdo dos conceitos de Financas Comportamentais ao ensino de
Administracdo e Finangas. A compreensao dos fatores psicoldgicos que influenciam decisoes
econdmicas torna-se cada vez mais relevante em um ambiente financeiro caracterizado por
elevada complexidade e incerteza.

Sob a perspectiva pratica, os resultados indicam que o desenvolvimento de
competéncias relacionadas a tomada de decisdo ndo deve restringir-se ao dominio de técnicas
quantitativas. A formag¢ao dos futuros administradores pode ser enriquecida com atividades que
estimulem o reconhecimento de vieses cognitivos, a reflexao critica sobre decisdes financeiras
e a utilizagdo de estratégias que reduzam a influéncia de julgamentos intuitivos em situacdes
de risco.



Como limitagdes da pesquisa, destaca-se a utilizagdo de uma amostra nao probabilistica
composta exclusivamente por estudantes de uma tnica institui¢ao de ensino, o que restringe a
generalizacdo dos resultados para outras populagdes. Além disso, os cendrios utilizados
representam situagdes hipotéticas, podendo diferir do comportamento adotado pelos
participantes em decisdes envolvendo recursos financeiros reais.

Por fim, sugere-se que pesquisas futuras ampliem a investigagao para outras institui¢des
de ensino, diferentes cursos de graduacdo e profissionais atuantes no mercado financeiro.
Também se recomenda a utilizacdo de experimentos com incentivos monetarios reais, estudos
longitudinais e comparagdes entre grupos com diferentes niveis de experiéncia financeira,
permitindo aprofundar a compreensao dos fatores que influenciam a tomada de decisao sob
risco.

De modo geral, conclui-se que os resultados obtidos oferecem suporte parcial a Teoria
do Prospecto. Embora nem todos os efeitos tenham sido observados com a intensidade prevista
pela literatura, verificou-se que as decisdes dos participantes foram influenciadas por aspectos
psicologicos incompativeis com o modelo tradicional de racionalidade econdmica. Assim, o
estudo reforca a relevancia da Teoria do Prospecto como referencial para compreender decisoes
financeiras em contextos de incerteza e contribui para a consolidacdo das Finangas
Comportamentais como importante campo de investigacao na Administracao.
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Apéndices
Apéndice 1 - Questionario - Behavioral Finance e Prospect Theory

As respostas a este questionario contribuirdo para a realizagdo do Trabalho de Conclusdo de
Curso (TCC), que tem como tema “Aversao a Perda na Tomada de Decisdo sob Risco entre
Estudantes do Curso de Bacharelado em Administra¢ao”. O trabalho esta sendo desenvolvido pelo
discente Brian Vinicius Silva de Santana, do Instituto Federal de Educagdo, Ciéncia e Tecnologia de
Pernambuco (IFPE) campus Igarassu, sob orientagdo da professora Mariane Bezerra Nobrega.

O preenchimento ¢ individual e dura, aproximadamente, 20 a 30 minutos para responder a todos
os itens. Pode ocorrer desconforto ou cansago relacionado a quantidade de questdes e ha a possibilidade
de constrangimento devido as perguntas. Todavia, os riscos sdo minimizados dada a padronizagao.

Sua participagdo ¢ facultativa/voluntaria, podendo ser retirada a qualquer momento, sem
nenhum prejuizo, solicitando a devolug@o deste Termo de Consentimento assinado. Vocé ndo recebera
nenhum valor em dinheiro pela participagao.

Nio existem respostas certas ou erradas. E importante que vocé responda com sinceridade. As
informagdes serdo utilizadas apenas pelo discente e sua orientadora, para fins de andlise académica.
Caso os resultados sejam divulgados em eventos cientificos ou publicagdes, nenhum dado individual
sera revelado. Os dados serdo tratados de forma agregada e os materiais obtidos serdo destruidos apos
5 anos.

Durante todo o periodo da pesquisa vocé podera tirar suas duvidas e, caso necessario, a
orientadora deste trabalho pode ser contatada pelo e-mail: mariane.nobrega@igarassu.ifpe.edu.br.

E-mail:
Nome Completo:

REGISTRO/TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO


https://doi.org/10.1007/BF00122574
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb03807.x
https://doi.org/10.1287/mksc.4.3.199

Ap6s ter sido esclarecido sobre o objetivo, a importancia, 0 modo como os dados serdo coletados e
tratados nesta pesquisa, ¢ ter ficado ciente de todos os meus direitos:

Eu 1i esse Termo de Consentimento e compreendi a natureza e objetivo do estudo do qual declaro que:

() CONCORDO em participar da pesquisa “Aversio a Perda na Tomada de Decisdo sob Risco entre
Estudantes do Curso de Bacharelado em Administraciio”, e autorizo o uso do meu questionario para
fins académicos da pesquisa e a divulgagdo das informagdes por mim fornecidas em congressos e/ou
publicagdes cientificas desde que nenhum dado possa me identificar.

( )NAO CONCORDO em participar da pesquisa “Aversdo a Perda na Tomada de Decisio sob Risco
entre Estudantes do Curso de Bacharelado em Administraciao”.

Secao 1 - Questdes Sociodemograficas - perfil socioecondomico

Género:

() Masculino

( ) Feminino

() Outro/Prefiro nao responder

Idade:

(' ) Menos de 18 anos
() 18a20 anos

( )21a30anos

( )31a40anos

( )41a50anos

() 51 anos ou mais

Estado civil:

() Solteiro

() Casado

() Unido Estavel
() Divorciado

( ) Viavo

Em qual periodo/ano do curso vocé se encontra atualmente?
() 1°ao 2° periodo (1° ano)

() 3° a0 4° periodo (2° ano)

() 5°ao 6° periodo (3° ano)

() 7° ao 8° periodo ou superior (4° ano em diante)

Qual sua renda familiar mensal?

) Até 1 salario minimo

) Entre 1 e 2 salarios minimos
) Entre 2 e 3 saldrios minimos
) Entre 3 e 5 salarios minimos
) Acima de 5 salarios minimos
) Nao sei informar

) Prefiro ndo responder

AN AN AN AN AN AN AN

5. Vocé trabalha atualmente?
) Sim
( )Nao

~

7. Vocé jarealizou investimentos financeiros?
) Sim
( )Nao

~



Secao 2 - Percepc¢ao sobre perdas financeiras

Utilize a escala: 1 = Discordo totalmente; 2 = Discordo parcialmente; 3 = Nem concordo nem discordo;
4 = Concordo parcialmente; 5 = Concordo totalmente.

1. Perder dinheiro me incomoda mais do que ganhar a mesma quantia me satisfaz.
()1 ()2 ()3 ()4 ()5

2. Evito investimentos arriscados por medo de perdas.

()1 ()2 ()3 ()4 ()5

3. Apds perdas financeiras, fico mais cauteloso(a).

()1 ()2 ()3 ()4 ()5
Secao 3 - Cenarios de decisiao financeira

Escolha apenas uma alternativa em cada problema.

Problema 1 - Efeito certeza no dominio dos ganhos

() Opgéo A: Um ganho certo de R$ 3.000,00.

() Opgao B: 80% de chance de ganhar R$ 4.000,00 e 20% de chance de ndo ganhar nada.

Problema 2 - Redugéo de probabilidades no dominio dos ganhos
() Opgdo A: 25% de chance de ganhar R$ 3.000,00 e 75% de chance de ndo ganhar nada.
() Opgdo B: 20% de chance de ganhar R$ 4.000,00 ¢ 80% de chance de ndo ganhar nada.

Problema 3 - Efeito reflexdo no dominio das perdas
() Opgao A: Uma perda certa de R$ 3.000,00.
() Opgao B: 80% de chance de perder R$ 4.000,00 e 20% de chance de nio perder nada.

Problema 4 - Redugéo de probabilidades no dominio das perdas
() Opgdo A: 25% de chance de perder R$ 3.000,00 e 75% de chance de ndo perder nada.
() Opgdo B: 20% de chance de perder R$ 4.000,00 ¢ 80% de chance de nao perder nada.

Problema 5 - Enquadramento no dominio dos ganhos

Vocé recebeu R$ 1.000,00. Agora, escolha uma alternativa:

() Opgao A: Um ganho certo de R$ 500,00.

() Opgdo B: 50% de chance de ganhar R$ 1.000,00 ¢ 50% de chance de ndo ganhar nada.

Problema 6 - Enquadramento no dominio das perdas

Vocé recebeu R$ 2.000,00. Agora, escolha uma alternativa:

() Opgéo A: Uma perda certa de R$ 500,00.

() Opgao B: 50% de chance de perder R$ 1.000,00 e 50% de chance de ndo perder nada.

Problema 7 - Efeito isolamento

Considere um jogo de dois estagios. No primeiro estagio, ha 75% de chance de terminar o jogo sem
ganhar nada e 25% de chance de passar para o segundo estagio. Se vocé atingir o segundo estagio,
devera escolher entre as opgdes abaixo. A escolha deve ser feita antes do inicio do jogo.

() Opgéo A: Um ganho certo de R$ 3.000,00.

() Opgao B: 80% de chance de ganhar R$ 4.000,00 e 20% de chance de ndo ganhar nada.

Problema 8 - Ganhos probabilisticos
() Opgdo A: 90% de chance de ganhar R$ 3.000,00 e 10% de chance de ndo ganhar nada.
() Opgdo B: 45% de chance de ganhar R$ 6.000,00 ¢ 55% de chance de ndo ganhar nada.

Problema 9 - Perdas probabilisticas
() Opgéo A: 90% de chance de perder R$ 3.000,00 ¢ 10% de chance de ndo perder nada.
() Opgéo B: 45% de chance de perder R$ 6.000,00 ¢ 55% de chance de ndo perder nada.



