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Os Vieses Cognitivos e suas Implica¢oes para Educacao
Financeira: o caso do “efeito Brumadinho” na construcao de

graficos

Cognitive biases and their implications for financial education: the

“Brumadinho effect” case in graphs construction

Ruth M. Hofmann"

ORCID iD 0000-0001-9495-5411

Resumo

Este trabalho discute os vieses cognitivos identificados a partir da analise de 21 registros graficos e textuais
produzidos individualmente por 47 estudantes universitarios durante uma aula de Economia. Os registros
resultaram de uma atividade na qual os estudantes deveriam completar graficos cartesianos nos quais parte da
trajetoria do preco das acBes de algumas empresas eram apresentados, parte estava encoberta (oculta). Os
estudantes deveriam desenhar a trajetoria que o preco da acao teria assumido em um periodo passado, sendo,
portanto, uma atividade de “proje¢io retrospectiva”. Mais de 80% dos 21 registros gréaficos e textuais analisados
foram pautados por distor¢es cronologicas que exemplificam os desafios cognitivos envolvidos no ensino e na
aprendizagem de temas financeiros. O fendmeno abordado consistiu numa sintese de vieses cognitivos que
comprometeram a percep¢do da cronologia de eventos que fazem parte do conhecimento prévio dos estudantes,
sendo um exemplo dos desafios a serem considerados nas iniciativas de promocéo de Educacdo Financeira no
ambito da Educacdo Matematica.

Palavras-chave: Educacdo Financeira. Psicologia da Educacdo Matematica. Viés Cognitivo.

Abstract

This paper discusses the cognitive biases identified from the analysis of 21 graphic and textual records produced
individually by 47 university students during an Economics class. The records were the result of an activity in
which students were required to complete Cartesian charts in which part of the stock price trajectory of some
companies was present, and part was hidden. Students should draw the trajectory that the stock price would have
taken in a past period. In this sense, it was a “retrospective projection” activity. More than 80% of the 21
graphical and textual records included chronological distortions that exemplified the cognitive challenges
involved in teaching and learning financial topics. The identified phenomenon consisted of a synthesis of
cognitive biases that jeopardized the perception of event chronology that are part of the students' prior
knowledge, being an example of the challenges to be considered in the initiatives for the promotion of Financial
Education in Mathematical Education.

Keywords: Financial Education. Psychology of Mathematical Education. Cognitive Bias.
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1 Introduciao

A preocupagdo com processos cognitivos subjacentes a aprendizagem de Matematica
tem inspirado inimeros trabalhos académicos dedicados a promog¢ao da melhoria do ensino da
Matematica escolar. Explorando a solu¢do de problemas, interpretando a psicogénese de
conceitos especificos, identificado desafios na aprendizagem de conceitos quantitativos e
analisando as atitudes em relagdo a Matematica, a Psicologia da Educacdo Matemadtica se
consolidou como rico e proficuo campo de investigacio (OBERSTEINER; REISS; HEINZE,
2018; BRITO, 2011; MORO, 2002; BRITO, 2001; MEIRA; IGLIORI, 2013; FALCAO,
2008).

A proficuidade da Psicologia da Educagdo Matematica tem gerado contribui¢cdes que
se estendem a compreensao de processos cognitivos de conceitos econdmicos e financeiros,
temas que recentemente passaram a figurar na Base Nacional Comum Curricular — BNCC
(BRASIL, 2018). A titulo de exemplo, pode-se mencionar a andlise da psicogénese de
conceitos como dinheiro, pre¢o e valor econdmico no ambito das discussdes tecidas na
Educagao Matematica (HOFMANN, 2008).

Compreender processos cognitivos subjacentes a construcao de conceitos econdmicos
pode ser uma tarefa particularmente relevante considerando que, dentre as implicagdes da
BNCC, tem-se que nogdes econdmicas e financeiras passem a ser abordadas na Educagdo
Basica. A BNCC menciona temas como inflagdo, aplicagdes financeiras, rentabilidade e
liquidez de investimentos, temas que podem se revelar complexos, mesmo para estudantes
universitarios. Note-se que sdo conceitos recorrentemente abordados em cursos de graduagao
— de Contabilidade a Engenharia — e que devem agora ser objeto de ensino para criangas e
adolescentes no ambiente escolar.

A complexidade inerente a compreensao de nog¢des financeiras do cotidiano
econdmico pode ter reflexos nos resultados pedagodgicos de iniciativas de promocao da
Educagdo Financeira no Ensino Fundamental e Médio. As interfaces didaticas entre a
Educacao Financeira e a Educacdo Matematica, nesse sentido, apresentam-se como desafios e
oportunidades para o estreitamento de relacdes entre a aprendizagem escolar ¢ a
aprendizagem extraescolar (HOFMANN; MORO, 2009; 2013). Com as recomendacdes da
BNCC, ndo apenas conceitos aparentemente triviais do cotidiano econdmico serdao
contemplados na Educag¢do Basica, mas conceitos financeiros relativamente complexos que
sdo objeto do Ensino Superior. Nesse contexto, tem-se um desafio no sentido de que ndo se

trata de replicar, conceitual e pedagogicamente, temas do Ensino Superior na Educacao
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Bésica.

A inser¢do de conceitos econdmicos e financeiros em aulas de Matematica requer que
sua complexidade conceitual, epistemoldgica e cognitiva seja considerada durante as praticas
pedagogicas implementadas na escola. No Ensino Superior, a Educacdo Econdmica e
Financeira contempla, dentre outros elementos, a apresentagdo do instrumental algébrico e
grafico de anélise de investimentos. E nesse contexto que o presente trabalho se insere. Tendo
em vista que o instrumental de andlise econdmico-financeira inclui recorrentemente a
construgdo de graficos, convém que se compreendam os desafios subjacentes as tarefas de
construcdo de representagdes graficas vinculadas ao universo econdmico-financeiro. A
compreensdo de tais desafios pode auxiliar no processo de adequacdo pedagogica dos temas
econdmicos e financeiros a serem lecionados na Educagdo Basica, tal como prevé a BNCC.

Este trabalho tem por objetivo apresentar alguns dos desafios — expressos como vieses
cognitivos — que permeiam a constru¢cdo de graficos financeiros no Ensino Superior. Os
resultados aqui descritos decorrem de uma atividade realizada durante uma aula de Economia
para Engenharia. Os alunos foram instigados a realizar “projecdes retrospectivas” do prego de
acoes de diferentes empresas (qual seria a trajetdria que o preco feria assumido). Além dos
registros graficos, os alunos deveriam justificar as projecdes realizadas. A andlise dos
registros graficos produzidos pelos estudantes se alinha as discussdes sobre a natureza dos
“erros” cometidos durante o processo de constru¢do de conceitos econdmicos e financeiros.

O artigo esta estruturado em quatro se¢des, além desta introdugdo. A se¢do 2 apresenta
a revisao de literatura, pautada exclusivamente por vieses cognitivos analisados em diferentes
areas do conhecimento. A se¢do 3 descreve os procedimentos metodologicos adotados. A
secdo 4 cabe a apresentagdo e a discussdo dos resultados, ao que se seguem as consideragdes

finais do trabalho.

2 Os vieses cognitivos

A complexidade inerente ao comportamento humano se faz acompanhar de
peculiaridades analisadas e interpretadas em profundidade pela literatura cientifica. Parte
dessa complexidade se expressa nos vieses cognitivos. Vieses cognitivos sdo “equivocos”
cometidos em decisdes, julgamentos e avaliagdes individuais. Eles podem assumir varias
formas, sendo a Psicologia e as Finangas Comportamentais areas que tém lhes dedicado
atencao especial (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974; THALER, 2000). Esta secao se dedica a

apresentacao de alguns “erros” sistematicos — ou comportamentos desviantes — abordados na
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literatura académica em geral como vieses cognitivos, incluindo os que contemplam a
dimensdo econdmica.

Dentre os vieses cognitivos que mais receberam atencdo das analises sobre o
comportamento econdmico talvez o viés de negatividade (ou efeito negatividade) seja um dos
que mais tenha se difundido com o desenvolvimento da Psicologia Economica e das Finangas
Comportamentais. Estudos sobre aversdo ao risco (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974)
exemplificam numa dimensao financeira o viés de negatividade, sendo este caracterizado pelo
fato de que eventos negativos tendem a resultar em alteragdes maiores do que efeitos
positivos ou neutros tém nos estados psicoldgicos do individuo, ainda que a intensidade dos
eventos seja a mesma (KANOUSE; HANSON, 1972). Em contextos financeiros, perdas sao
sentidas com mais intensidade do que ganhos quantitativamente idénticos ou, em outros
termos, o sofrimento causado pela perda monetaria ndo ¢ igual em intensidade a alegria
proporcionada por um ganho financeiramente idéntico.

Ainda que a aversdo ao risco, expressdao do viés de negatividade, seja um dos vieses
mais abordados no A&mbito da andlise do comportamento econdmico, outros vieses cognitivos
sao contemplados na literatura, incluindo vieses que afetam previsdoes realizadas por
individuos. Dolan e Metcalfe (2010), por exemplo, utilizam a expressdo “previsao defeituosa”
(defective forecasting) para analisar a previsao do impacto de determinados eventos sobe a
felicidade das pessoas. Para tanto, aplicaram o conceito de “efeito foco” (focusing effect)
relacionado a previsao afetiva.

De uma perspectiva pessoal, quando se pensa sobre quanto um evento pode afetar um
individuo, hd uma tendéncia de que o prdprio individuo superestime o efeito que o evento
teria (supde-se que o evento seja mais importante para a vida do individuo do que
efetivamente vem a ser). Trata-se de um tipo de viés cognitivo que mantém correspondéncia
com outro, a negligéncia de duracao (duration neglect), viés que se expressa numa distor¢cao
da avaliagdo da durag¢do de eventos vivenciados (FREDRICKSON; KAHNEMAN, 1993;
SCHKADE; KAHNEMAN, 1998; WILSON et al., 2000). As previsoes defeituosas podem
exercer influéncia significativa no comportamento humano (DOLAN; METCALFE, 2010).

Mudangas sistematicas na organizacdo da memoria estdo associadas a literatura que
descreve dois vieses psicoldgicos especificos: o nivelamento (/eveling) e o afilamento
(sharpening). O nivelamento consiste na omissdo de inconsisténcias, em condensagdo de
elementos e simplificagdes gerais que ocorrem quando historias sdo lembradas. O afilamento,
por sua vez, consiste na tendéncia de que um detalhe da estrutura organizacional de uma

histéria domine a organizagao da memoria (HOLZMAN; GARDNER, 1960).
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O efeito ancoragem (anchoring effect) refere-se a influéncia desproporcional que
valores inicias apresentados tém sobre os tomadores de decisdo no processo de fazer
julgamentos. Os tomadores de decisdo ficam viesados pelo valor inicialmente apresentado
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1974). Valores ancora funcionam como ponto de referéncia para
que as pessoas ajustem os limites do intervalo de valores plausiveis para determinada questao,
presumindo que a ancora dada ¢ mais extrema do que o valor limite para o intervalo de
respostas plausiveis (STRACK; MUSSWIELER, 1997).

A cascata de disponibilidade (availability cascade) ¢ um processo de auto-reforco da
formacao de crengas coletivas por meio do qual uma percepcao expressada leva a uma reagao
em cadeia que da a percepcdo uma plausibilidade crescente devido a sua crescente
disponibilidade no discurso publico (KURAN; SUNSTEIN, 1999). As cascatas de
disponibilidade decorrem da prevaléncia de informagdes que sdo de facil identificacdo e de
facil utilizacdo, uma vez que tais informagdes se tornam amplamente disponiveis e,
consequentemente, sdo reforcadas e (ou presume-se que sejam) verificadas (KURAN;
SUNSTEIN, 1999).

No mercado financeiro, a cobertura concedida cumulativamente pela midia as
empresas pode ser considerada um indicador da aten¢do que a midia dedica a empresa. Para
empresas sobre as quais as informagdes se tornam amplamente disponiveis, informacdes
recentes t€m um grande impacto na tomada de decisdo dos investidores devido ao fato de que
tais empresas sao monitoradas mais ativamente (POLLOCK; RINDOVA; MAGITTI, 2008).
O efeito cascata de disponibilidade pode potencializar outro viés cognitivo, o viés de
confirmagdo, sendo este definido como uma tendéncia a buscar ou reunir evidéncias que deem
suporte a hipoteses, expectativas ou crengas preexistentes (NICKERSON, 1998).

O efeito telescopio (telescoping effect) ¢ a tendéncia para atribuir uma data mais
recente a um evento efetivamente mais antigo. Metodologicamente deve-se considerar que
utilizar eventos publicos para mensurar o efeito telescopio traz como desvantagem a
“despersonalizagdo” da percepg¢do, ou, em outros termos, o fato de eventos publicos em geral
serem “ndio pessoais” (eventos pessoais afetam o individuo de forma distinta). A medida que o
quadro de referéncia temporal de um individuo se torna mais elaborado, esse individuo
geralmente passa a ter mais pontos de referéncia temporais aos quais muitos eventos podem
ser relacionados, o que pode reduzir o efeito telescopio. (THOMPSON; SKOWRONSKI;
LEE, 1988).

O efeito default consiste na tendéncia de se escolher alternativas pré-selecionadas

(default) quando elas aparecem dentre outras alternativas ndo selecionadas (DINNER et al.,
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2011). A preferéncia pela op¢do default é explicada por trés fatores: o esfor¢o cognitivo
subjacente ao processo de escolha; o endosso (as pessoas pressupdem que a alternativa ja esta
pré-selecionada por ter mérito proprio, por exemplo); € o ponto de referéncia proporcionado
pela opgdo pré-selecionada (as outras opgdes sdo percebidas como melhores ou piores do que
a alternativa default) (JOHNSON; GOLDSTEIN, 2003; MCKENZIE; LIERSCH;
FINKELSTEIN, 2006).

Juntamente com os vieses anteriormente expostos, o efeito default pode exercer
influéncia inclusive em decisdes ou atividades que envolvem atividades de predicdo. Os
vieses cognitivos aqui elencados sdo utilizados para interpretar registros graficos e textuais

obtidos conforme descrito na se¢do seguinte.

3 Procedimentos metodoldogicos

O material que ¢ objeto de andlise do presente artigo resulta da realizacdo de uma
atividade da disciplina de Economia para a Graduacdo. O objetivo da atividade consistia,
incialmente, na identificagdo de conhecimentos econdmico-financeiros prévios de estudantes
de Engenharia. As respostas dos 47 estudantes participantes auxiliariam no direcionamento da
disciplina ao longo do semestre, incluindo a sele¢do de material de apoio e a realizacdo de
outras atividades em sala. Os registros analisados foram produzidos por estudantes no inicio
do primeiro semestre de 2019. Cada estudante presente em sala recebeu material impresso

com as seguintes instrugdes:

Considerando que:

* Empresas de capital aberto sdo empresas que t€m agdes comercializadas
em bolsa de valores.

* Os graficos a seguir apresentam a evolucdo dos pregos de empresas que
tém agoOes na bolsa de valores.

* O nome da empresa ¢ o codigo da acdo constam no canto superior esquerdo
do grafico.

* A linha com a &rea sombreada abaixo representa o prego da agdo.

* Abaixo da linha estdo indicadas as datas as quais os precos se referem.

* A escala com os pregos (em reais R$) esta indicada verticalmente a
esquerda do grafico.

* A area em branco destina-se a atividade proposta.

Proposta:

* Na area em branco no grafico, complete (desenhe) a trajetéria dos precos
de acordo com o que vocé imagina que tenha ocorrido com a acdo da
empresa.

* Abaixo do grafico, explique os motivos pelos quais vocé desenhou a
trajetoria que vocé acredita que o preco da agdo tenha assumido.

* A atividade tem duragao prevista de 7 minutos.

« Utilize caneta para completar a trajetoria de pregos.
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* Desenhe a trajetoria até o final do grafico (até a linha vertical pontilhada a
direita do grafico).

O arquivo impresso apresentava, entdo, graficos da evolucdo do preco de acdes de
diferentes empresas de capital aberto, cada grafico ocultando parte da trajetéria dos precos. A
parte encoberta destinava-se as projecdes dos alunos. As projecdes discutidas neste artigo
foram realizadas para o grafico que consta na Figura 1, referente a mineradora Vale S.A.

(codigo de agcao VALE3).

Vale SA
BVMF: VALE3

) M

Figura 1 — Gréafico utilizado na atividade de projecdo do prego das agdes da empresa Vale S.A.
Fonte: Adaptado de Google Finance (2018).

O gréfico parcialmente encoberto contemplava o periodo de maio de 2017 a maio de
2018, ou seja, o grafico se encerrava no primeiro semestre do ano anterior a realizagdo da
atividade (que ocorreu no inicio do primeiro semestre de 2019, mais precisamente em 18 de
fevereiro). Convém destacar que o material impresso que os estudantes receberam para
realizar a atividade contava com nitidez que permitia identificar as datas indicadas nos

graficos.

4 Resultados e discussao

Os registros produzidos pelos estudantes ndo tiveram impacto na avaliacdo da
disciplina, tendo caradter essencialmente exploratério e visando a identificacdo de
conhecimentos prévios de economia e finangas. Mapear conhecimentos prévios, nesse
contexto, implica em identificar termos, palavras ou expressdes que fizessem alusdo a
variaveis micro € macroeconomicas, a exemplo de custos de produgao, oferta, demanda, taxa
de cambio ou exportagoes. Tais varidveis econdmicas poderiam ser mencionadas para

justificar aumentos ou reducgdes no pregco das acdes de empresas. Cabe antecipar que termos
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correlatos foram utilizados em graficos ndo analisados no presente trabalho. Esse
esclarecimento se faz necessario para contextualizar a interpretacdo dos registros textuais
apresentados pelos estudantes.

Os registros graficos e textuais produzidos pelos estudantes para o caso da empresa
Vale S.A. revelaram-se particularmente surpreendentes pela presenca de certos tipos de
equivoco que foram cometidos, em especial um equivoco de carater cronologico. A titulo de
contexto, o grafico representado pela Figura 2 contempla um periodo estendido com a
evolucdo do preco das agdes da empresa antes e depois do intervalo utilizado para a atividade.
Note-se que o colapso da barragem de Brumadinho ocorreu em janeiro de 2019, més anterior

a realizagdo da atividade.

Vale SA

BWMF: VALE3

45,34 8RL+0,24 (0,53%) +

3 de out 10:50 BRT - Exoneracio de responsabilidade

Um dia 5 dias 1 més 6 mases YTD Um ano 5 anos Max

t !

2016 2017 2018 2015

Figura 2 — Grafico original compreendendo periodo ampliado
Fonte: Elaborado a partir de Google Finance (2019).
Nota: O grafico utilizado na atividade contemplava o intervalo assinalado de 1 a 3, sendo o segmento de 2 a 3
encoberto para a proposta. A data de colapso da barragem em Brumadinho é assinala pela seta 4 (janeiro de
2019).

Do total de 47 estudantes que participaram da atividade, 10 citaram nominalmente o
municipio mineiro de Brumadinho em seus registros textuais, € um citou o municipio de
Mariana numa aparente confusdo com Brumadinho (o termo aparente se justifica pelo
registro grafico realizado: o estudante projetou uma queda no preco das acdes da Vale S.A.
para o més de janeiro representado no grafico). Esse registro estd sendo analisado como se
tivesse se referido efetivamente ao evento em Brumadinho. Outros 10 estudantes fizeram
alusdo indireta ao evento, utilizando termos como acidente, barragem ou tragédia, por
exemplo. Somando-se as referéncias diretas e indiretas tem-se que os acontecimentos entre a

Vale e a cidade de Brumadinho foram citados por 21 estudantes. Sdo os registros produzidos
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por esses 21 estudantes que recebem atengdo neste trabalho.

Dentre os 21 estudantes que fizeram referéncias diretas ou indiretas ao colapso da
barragem em Brumadinho, mais de 80% produziram registros graficos e textuais que
denotaram confusdo em relagdo a cronologia dos eventos, um equivoco expresso na
negligéncia de leitura dos rotulos do eixo das abscissas (o periodo a que o grafico se referia).
Tendo em vista que os precos das agdes da Vale S.A. deveriam ser projetados até maio de
2018, projetar eventuais efeitos negativos sobre o preco das acdes da empresa em razdo do
colapso da barragem em Brumadinho denotaria um quadro de referéncia temporal equivocado
(THOMPSON; SKOWRONSKI; LEE, 1988), fato verificado neste estudo.

Apenas 4 estudantes dentre os 21 atentaram para o periodo, sendo que um deles s6 se
deu conta das datas depois de ter realizado o registro grafico. A relacdo entre estudantes que
se equivocaram € que nao se equivocaram em relacao a cronologia dos eventos € apresentada
na Tabela 1. Considerando-se o total de alunos que participaram da atividade, 36% dos
estudantes confundiram a cronologia dos eventos. Inclui-se, nesse percentual, um estudante
que afirmou ndo recordar do evento em Mariana (“N [Nédo] lembro quando ocorreu a
tragedia em Mariana, mas agora esta baixa, por conta de Brumadinho” (inserir fonte. Ex:
Registros da atividade, ano), Quadro 3).

Tabela 1 — Relagao entre estudantes que se equivocaram € que nao se equivocaram em
relacdo a cronologia dos eventos

Quantidade de % em relacdo aos % em relacdo aos 47
estudantes 21 estudantes ! estudantes ?
Acertaram a cronologia 4 19% 9%
Confundiram a cronologia 17 81% 36%
Total 21 100% 45%

Fonte: Elaborado pela autora (ano).
Notas: 1. Estudantes que fizeram referéncia direta ou indireta ao colapso da barragem em Brumadinho. 2. Total
de estudantes que participaram da atividade.

O Quadro 1 apresenta os registros de estudantes que atentaram para os rétulos das
abscissas e para a cronologia dos eventos, tendo um deles percebido depois de realizar a
projecdo grafica (grafico 4 do Quadro 1). Cabe destacar que os outros 3 estudantes que
acertaram a cronologia dos eventos projetaram ftendéncia de alta para o prego das agdes da
Vale S.A. (graficos 1, 2 e 3 do Quadro 1), enquanto o estudante que percebeu depois de
realizar o registro grafico projetou fendéncia de baixa, com uma aparente retificagdo no
registro grafico (um segmento da proje¢do denota queda mais acentuada, sendo sobreposto

por uma tendéncia de queda mais atenuada, conforme consta no grafico 4 do Quadro 1).

Bolema, Rio Claro (SP), v. 34, n. 67, p. 564-582, ago. 2020 572



(0 @ ISSN 1980-4415
£ DOI: http://dx.doi.org/10.1590/1980-4415v34n67all

Vale SA
Vale SA BuhiF: WALES
BVME VAL

o ag Oulis : - sstdd 307 andd 20° e 218
Expligue:

Bplave: Vﬂ wmen'LnJO '—T[foth\’é.'ﬁ‘n\uwrwn{e f{mg.é«)m em B"”'
S4in o Poqidin S Dby e rin, Ao 205, wrdih0) Ainde o e ooridel, :

e,

1. Apods a tragédia em Brumadinho em janeiro de | 2. Vai aumentando progressivamente (tragédia em
2019, alguns jornais falavam que no ano anterior as | Brumadinho) ainda ndo tinha ocorrido.

acdes estavam mais altas, acredito que estavam em
ascengao [sic].

Vale SA
BYME W

Explique: i V.. O s

3. Em época de renovagdo de empresa cresceram as | 4. A partir de janeiro (na verdade agora que eu vi que
bolsas antes de Brumadinho [sic]. ¢ 2018, entdo provavelmente continuou a mesma
coisa).

Quadro 1 — Graficos elaborados por alunos que atentaram para a cronologia tendo lido corretamente as datas no
eixo das abscissas
Fonte: Atividades realizadas por estudantes (2019).
Nota: As imagens foram digitalizadas e reduzidas para que coubessem nos quadros.

O Quadro 2 contém registros dos estudantes que fizeram referéncia indireta ao evento.
O grafico 4 do Quadro 1 foi excluido desse agrupamento pelo fato de denotar ciéncia em
relacdo ao periodo, ainda que ndo tenha sido feita referéncia direta a Brumadinho. Apenas um
estudante que fez referéncia direta ao evento (grafico 1 do Quadro 2) registrou textualmente
uma tendéncia de aumento para o pre¢o da acdo. Note-se que o grafico 3 do mesmo quadro
representa, graficamente, queda seguida de aumento. Esse registro foi computado como
representando apenas uma tendéncia de baixa diante do que consta no registro textual do
aluno. Assim, excetuando-se o grafico 1 do Quadro 2, todos os estudantes que fizeram
referéncia indireta ao colapso da barragem em Brumadinho projetaram queda de precos ou

uma manutencao em patamares aparentemente considerados baixos.
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1. Queda nos precos devido acidente com | 2. Rompimento da Barragem em jan/2018.
barragens e volta do crescimento.

Vale HA
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3. A empresa se manteve em baixa devido os | 4. Situacdo da barragem da Vale
acidentes recentes que influenciaram
diretamente.
Quadro 2 — Exemplos de graficos elaborados por alunos que ndo atentaram para a cronologia e fizeram alusdo
indireta ao colapso da barragem (supostamente') de Brumadinho.

Fonte: Atividades realizadas por estudantes (2019).

5

Trés graficos do Quadro 2 merecem destaque. O grafico 2 destaca-se por dois motivos:
por contar com uma aparente retificagdo da trajetoria inicialmente projetada (o estudante
parece ter “cancelado” um eventual aumento do preco das agdes da empresa, optando por uma
projecdo “mais baixa”); e por estar associado a um registro textual que explicita que o
rompimento da barragem teria ocorrido em janeiro de 2018 (um ano antes do que ocorreu
efetivamente).

O gréfico 3 do Quadro 2 merece destaque porque parece violar convengdes basicas da
construcao de graficos. Ainda que o eixo das ordenadas ndo representasse um prego igual a

zero, cogitar a representacdo abaixo da linha representativa dos periodos foi uma estratégia

1 O termo supostamente se deve ao fato de que em 2015 ocorreu o colapso de outra barragem, em Mariana —
MG. Os registros nos quais Mariana constava textualmente como justificativa para 0 comportamento dos pregos
das acOes da Vale S. A. foram analisados em outro artigo. A rigor, deve-se considerar, nesse sentido, que 0s
estudantes possam, de fato, ter confundido os dois eventos, como parece ter sido o caso do estudante que
produziu o grafico 1 do Quadro 4.
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curiosa, considerando-se o padrdo de graficos tradicionalmente utilizado para representar a
evolucdo dos precos de agdes. Considerando-se a proposta e as instru¢des apresentadas, o
estudante parece ter suposto que a imagem tenha sido editada com mais complexidade do que
efetivamente foi, ou, a despeito da configuragdo apresentada, o estudante supds que tenha
havido uma queda maior do que a permitida pela configuragdo do grafico apresentado. O
estudante pode ter assumido que o prego deveria cair muito, justificando a “violagdo” do
padrao gréafico apresentado.

O grafico 4 do Quadro 2 guarda semelhanga com o grafico 3 por utilizar mecanismos
pouco convencionais, por assim dizer, para representar uma queda no pre¢o das agdes da
empresa. Nao cogitando adotar a estratégia implementada pelo estudante que construiu o
grafico 3, o estudante que desenhou o grafico 4 optou pela inclusdo de uma seta, apontada
para baixo, sugerindo que uma queda maior de precos teria ocorrido num periodo posterior ao
término do grafico.

Dentre os 11 estudantes que citaram explicitamente o termo Brumadinho, um
estudante (Quadro 3) registrou textualmente ndo se lembrar da data de ocorréncia do evento
em Mariana (ocorrido em 2015), mas afirmou que “agora esta baixa”, sugerindo que suas
projecdes possam ter assumido que agora se refere ao periodo do grafico. Para efeito de

analise, este caso foi computado como equivoco na cronologia dos eventos.

N [Nio] lembro quando ocorreu a tragédia em Mariana,
mas agora esta baixa, por conta de Brumadinho.

Quadro 3 — Grafico elaborado por estudante que explicitou desconhecer a cronologia
Fonte: Atividade realizadas por estudante (2019).

O Quadro 4 apresenta exemplos de registros de estudantes que mencionaram
explicitamente o termo Brumadinho sem ter atentado para o periodo contemplado no grafico.
O gréfico 1 foi incluido nesse agrupamento por sugerir que tenha havido uma confusao (troca)
entre os eventos de Mariana e Brumadinho, a julgar pela data na qual se inicia a queda
projetada pelo aluno (janeiro). Apenas 2 estudantes (dentre todos que ndo atentaram para as

datas expressas) registraram textualmente que, apesar do evento em Brumadinho, o pre¢o das
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acoes da empresa voltaria a aumentar.

e §
Tl @t e el ie de Mavisw -l

1. Queda devido ao desastre em Mariana — MG. 2. Tragédia de Brumadinho acarretou a tragica
desvalorizagdo da Vale, mas acredito que se
recuperara no decorrer dos meses.

'l

3. Queda devido a tragédia em Brumadinho. A empresa crescera aos poucos.
Quadro 4 — Exemplos de graficos elaborados por alunos que ndo atentaram para a cronologia ¢ fizeram alusdo
direta ao colapso da barragem (supostamente?) de Brumadinho.

Fonte: Atividades realizadas por estudantes (2019).

Considerando-se a direcdo das proje¢des de preco (alta, baixa e manutengdo de
patamar), a maioria dos estudantes projetou tendéncia de queda ou de manutengdo num
patamar aparentemente considerado baixo (71% dentre os 21 que fizeram referéncia direta ou
indireta ao colapso da barragem em Brumadinho). Conforme constante na Tabela 2, 14% dos
estudantes projetaram aumento do preco das agdes no periodo apresentado, tendo todos eles
percebido o fato de que o grafico se referia a um periodo anterior ao evento em Brumadinho.
Note-se que a tendéncia efetivamente assumida pelo prego das agdes da Vale S.A. foi de alta
(vide Figura 2). Note-se ainda que os outros 3 estudantes que registraram textualmente que os
precos viriam a subir haviam registrado, antes, quedas de prego (grafico 1 do Quadro 2 e

graficos 2 e 3 do Quadro 4).

2 O termo supostamente se deve ao fato de que em 2015 ocorreu o colapso de outra barragem, em Mariana —
MG. Os registros nos quais Mariana constava textualmente como justificativa para 0 comportamento dos pregos
das acOes da Vale S. A. foram analisados em outro artigo. A rigor, deve-se considerar, nesse sentido, que 0s
estudantes possam, de fato, ter confundido os dois eventos, como parece ter sido 0 caso do estudante que
produziu o grafico 2 do Quadro 4.
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Tabela 2 — Tipo de projecao realizada pelos estudantes

Quantidade % em relacéo
de aos 21
estudantes estudantes !

% em relagéo
aos 47 estudantes 2

Apenas alta ou apenas recuperagdo 3 14% 6%
Apenas queda ou apenas manutengdo de baixa 15 71% 32%
Queda com recuperagao 3 14% 6%

Total 21 100% 45%

Fonte: Elaborado pela autora (ano).

Notas: 1. Estudantes que fizeram referéncia direta ou indireta ao colapso da barragem em Brumadinho. 2. Total
de estudantes que participaram da atividade.

Em termos gerais, os resultados obtidos foram sintetizados como refletindo um efeito

Brumadinho, cabendo como exemplo de viés cognitivo limitante da aten¢do e da percepcao

que pode afetar projecdes e estimativas. O efeito Brumadinho identificado na amostra se

caracteriza, diante do exposto, numa previsao retrospectiva falha em func¢do da confluéncia de

vieses cognitivos como:

a)

b)

O efeito foco, em razdo da dominadncia que o colapso da barragem em
Brumadinho exerceu na memoria dos estudantes, fato que prevaleceu diante de
qualquer outra noticia que tivesse sido publicada sobre a empresa no periodo
anterior a realizacao da atividade. Nesse sentido, os resultados parecem guardar
certa similaridade com os resultados de Dolan e Metcalf (2010), segundo os quais
os individuos podem superestimar o impacto de eventos negativos ao realizarem
previsdes, o que pode resultar, nos termos dos autores, em uma “previsao
defeituosa” (defective forecasting). Note-se que no presente trabalho,
diferentemente do objeto de andlise de Dolan e Metcalf (2010), ndo foram
solicitadas previsdes afetivas aos estudantes. Contudo, o componente tragico do
evento ndo pode ser negligenciado em termos dos potenciais efeitos sobre as
projecdes dos estudantes.

O viés de negatividade, pela preponderancia dos eventos negativos na memoria
dos estudantes. Assim como ha tempos constataram Tversky e Kahneman (1974),
eventos negativos tendem a produzir alteracdes relativamente maiores que eventos
positivos causam no estado psicoldgico dos individuos. No caso do presente
trabalho, os estudantes parecem ter projetado esse viés na empresa a que se referia
a projecdo de precos de acdes, supondo que os efeitos negativos seriam
substancialmente maiores do que efetivamente foram.

O efeito nivelamento, diante das simplificacdes gerais aplicadas pelos estudantes
e o efeito afilamento, manifestado pela preponderancia do colapso da barragem na

construgdo dos registros textuais. Definidos nos termos de Holzman e Gardner
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(1960), o nivelamento ¢ caracterizado pela omissdo de inconsisténcias, em
condensagdo de elementos e em simplificagdes gerais, enquanto o afilamento se
caracteriza pela tendéncia de que um detalhe domine a organizacdo da memoria.
Note-se que eventuais inconsisténcias podem ter se manifestado, por exemplo,
pela escala do grafico ou por seus proprios atributos visuais que impediriam uma
projecdo de queda ainda maior. A condensacao de elementos, por sua vez, pode ter
se expressado no esforco de representar a queda, sendo justamente a queda a
manifestagdo emblematica do efeito afilamento (a tragédia em si se reverteria em
prejuizo financeiro para a empresa).

d) O efeito cascata de disponibilidade decorrente da divulgacdo de noticias sobre a
ligagdo entre a empresa e o colapso da barragem, sobretudo considerando-se a
cumulatividade da cobertura realizada pela midia. O monitoramento ativo por
parte da imprensa parece ter potencializado substancialmente o processo de auto-
reforco da crenca coletiva de que os precos das acdes da empresa permaneceriam
baixos e/ou cairiam “muito”. As crengas coletivas dos estudantes, segundo as
quais os precos das acdes cairiam, parecem ter sido refor¢adas pela percepgao de
plausibilidade crescente (KURAN; SUNSTEIN, 1999) proporcionada pela midia e
pelas redes sociais (POLLOCK; RINDOVA; MAGITTI, 2008; NICKERSON,
1998).

e) Efeito oposto ao efeito telescopio, considerando que alguns estudantes assumiram,
numa distor¢ao cronologica, que o evento era “mais antigo” do que efetivamente
foi. Em ndo se tratando de um evento pessoal, o equivoco também encontra
respaldo na literatura (THOMPSON; SKOWRONSKI; LEE, 1988). Deve-se
considerar, neste particular, que a ressalva metodoloégica de Thompson,
Skowronski e Lee (1988) merece ser discutida: quando se utilizam eventos
publicos para mensurar o efeito telescopio corre-se o risco de incorrer numa
“despersonalizagdo” da percepcdo e das memorias de eventos. Individuos
diretamente afetados por tragédias podem ter memorias distintas (mais precisas ou
menos precisas) do que individuos que nao foram diretamente afetados. Nenhum
dos alunos foi questionado sobre sua relacdo pessoal (ou de familiares e
conhecidos) com o evento, o que poderia ter causado impacto nos resultados das
projegoes.

f) O efeito default parece ter se manifestado nos graficos em que foi projetada

tendéncia de continuidade do patamar de precos incialmente apresentado, o que
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parece vincular-se também ao efeito ancoragem, ou seja, a influéncia exagerada
que os valores iniciais podem ter sobre os tomadores de decisio (TVERSKY;
KAHNEMAN, 1974; STRACK; MUSSWIELER, 1997). O efeito default também
pareceu ser solidario ao viés de confirmagdo. Os estudantes que consideraram que
0 preco inicial “estava baixo” por se iniciar num segmento inferior do eixo das
ordenadas — sem que o valor numérico (pre¢o) contasse com estimativas
consistentes — parecem ter adotado esse critério (prego ja estd baixo) como
evidéncia de suporte as suas hipoteses de que o colapso da barragem em
Brumadinho teria causado queda drastica e/ou prolongada do preco das ag¢des da
empresa. Nesse sentido, o efeito default pode ter sido explicado pelo esforgo
cognitivo envolvido (escolher a projecdo de queda seria a alternativa mais
“facil”); pelo endosso (que poderia até mesmo ser “moral”, considerando a
gravidade do evento); e pelo ponto de referéncia proporcionado pela configuragdo
visual do eixo dos precos, o que encontraria respaldo na literatura (JOHNSON;
GOLDSTEIN, 2003; MCKENZIE; LIERSCH; FINKELSTEIN, 2006).

A confluéncia de tais vieses parece ter comprometido a formacdo de um quadro de
referéncia temporal cronologicamente adequado por parte dos estudantes. Cabe cogitar que a
formac¢do de um quadro aderente a cronologia dos eventos pode ter sido prejudicada pela
propria data de realizagdo da atividade em aula. O semestre letivo estava se iniciando e a
rotina académica ainda nao havia se consolidado como “ano novo” para os estudantes, cuja

memoria de notagdo de ano poderia estar ancorada no ano anterior.

5 Consideracoes finais

As contribui¢des da Psicologia da Educacdo Matematica tém se disseminado as mais
variadas iniciativas de compreensdo de processos cognitivos subjacente a aprendizagem de
conceitos matematicos. Com a introdugdo de temas economicos e financeiros no curriculo
escolar, as interfaces entre a Educacdo Matematica e a Educagdo Financeira passam a receber
atencdo crescente. E nesse contexto que o presente trabalho analisou os desafios cognitivos
envolvidos numa atividade de carater concomitantemente matematico e financeiro: a projecao
grafica de pregos de agdes. A atividade contou com uma peculiaridade cronologica, a proje¢ao
se referia a um periodo passado. Em outras palavras, o trabalho analisou registros graficos e
textuais decorrentes de uma atividade de “proje¢do retrospectiva” de precos.

Os registros objetos de discussdo foram construidos durante uma aula de Economia
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para Engenharia. O trabalho se pautou pela analise de um fendmeno aqui definido como efeito
Brumadinho, um tipo de viés cognitivo que consiste numa projegdo retrospectiva falha em
razao da confluéncia de diversos vieses cognitivos contemplados na literatura, a exemplo do
efeito foco, do viés de negatividade, dos efeitos de nivelamento e afilamento.

Os registros graficos e textuais que tinham como objetivo identificar os conhecimentos
prévios que os estudantes traziam sobre economia e finangas se caracterizaram por um
equivoco de carater cronologico: alguns graficos foram projetados e explicados como se o
colapso da Barragem em Brumadinho tivesse ocorrido em 2018, mais de um ano antes da data
de realizacao da atividade. O fenomeno observado inclui a imprecisdo do quadro de referéncia
temporal dos estudantes e consiste em um exemplo dos desafios cognitivos subjacentes a
Educacao Financeira. A relacdo dos estudantes com o universo econdmico, incluindo as
noticias veiculadas sobre empresas de capital aberto, pode se apresentar como desafio ou
como oportunidade para o estreitamento das interfaces entre a Educacdo Financeira e a
Educacao Matematica.

Os vieses cognitivos identificados entre estudantes de Graduagdo refletem, em alguma
medida, os desafios da Educagdao Financeira que podem se manifestar na sala de aula. Se
nogdes econdmicas e financeiras podem impor desafios cognitivos para universitarios, deve-
se considerar que a inclusdo de temas financeiros no Ensino Fundamental e Médio, tal como
recomendado pela BNCC, deve se dar mediante cautelosa adequacdo didatico-pedagdgica.
Nesse contexto, a compreensao dos desafios cognitivos inerentes a construgdo de graficos
pode se somar aos esfor¢os de identificagdo dos desafios do ensino de conceitos matematicos
amplamente abordados no curriculo escolar. Por fim, cabe ressaltar que os objetos de ensino —
sejam matematicos, sejam financeiros, sejam uma sintese de ambos — contam com sua propria
complexidade conceitual e epistemologica e que a compreensdao dos desafios cognitivos que
se interpdem no processo pode contribuir para aprimorar a abordagem de tais conceitos em

sala de aula.
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