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Resumo

Observa-se uma escassez na literatura especializada relativa a interferéncia de fatores
biologicos na tentativa de entender a tomada de decisdo e a natureza do comportamento
humano, adicionando fatores biologicos, em especial a exposi¢cdo ao hormonio testosterona. O
objetivo do presente artigo ¢ descrever trés experimentos ja realizados em pesquisas publicadas,
com intuito de divulgar o procedimento cientifico ¢ disseminar o uso da razdo 2D:4D nas
analises comportamentais. Em geral, a exposi¢do ao hormonio testosterona ¢ medido por meio
de um marcador biolégico denominado de razao 2D:4D. Os estudos apontam que uma razao
2D:4D menor ¢ um indicativo de que, entre muitos tragos de personalidade desenvolvidos ao
longo da vida, o individuo teria, em especial, a caracteristica de aversao ao risco. A partir de
estudo exploratério e da revisdo bibliografica, foi possivel identificar procedimentos
semelhantes e que os resultados dos experimentos corroboram para demonstrar a influéncia da
maior exposi¢do ao hormdnio testosterona no processo de tomada de decisdo dos individuos.
Os trés experimentos utilizaram o scanner como ferramenta de imagem das maos e o software
livre AutoMetric 2.2, desenvolvido por DeBruine (2004) para medir a razao 2D:4D.

Palavras-chave: Razdo 2d4d; Tomada de decisdo, Propensao ao Risco.
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ABSTRACT

There is a shortage in the specialized literature concerning the interference of biological
factors in the attempt to understand decision-making and the nature of human behavior, adding
biological factors, especially exposure to the hormone testosterone. The aim of the present
article is to describe three experiments that have already been carried out in published
research, in order to disseminate the scientific procedure and to disseminate the use of the 2D:
4D ratio in behavioral analysis. In general, exposure to the hormone testosterone is measured
by means of a biological marker called the 2D: 4D ratio. The studies indicate that a lower 2D:
4D ratio is an indication that, among many personality traits developed throughout life, the
individual would have, in particular, the characteristic of risk aversion. From an exploratory
study and the literature review, it was possible to identify similar procedures and that the results
of the experiments corroborate to show the influence of the greater exposure to the hormone
testosterone in the decision making process of the individuals. The three experiments used the
scanner as a hand imaging tool and the free software AutoMetric 2.2, developed by DeBruine
(2004) to measure the 2D: 4D ratio.

Keywords: 2D:4D Ratio, Decision-Making, Propensity to Risk.

1. Introducio

Os estudos empiricos que procuram entender a natureza do comportamento humano
vém aumentando ao longo do tempo. Alguns estudos se destacam no cendrio nacional e
internacional, como Gneezy e Potters (1997), Fernandes et al (2006), Charness ¢ Gneezy
(2010), Teixeira (2013), Silva (2014), entre outros. H4 uma linha de ligagao entre esses estudos,
pois, além de utilizar vieses cognitivos, em suas analises, os autores também consideram fatores
bioldgicos e a conexdo destas caracteristicas com tragcos de personalidade, tanto em homens

quanto em mulheres.

A tomada de decisdo refere-se ao processo completo de escolha de um curso de agdo.
Os julgamentos referem-se aos componentes de escolha do processo de decisdo preocupados
com a avaliagdo, estimacao e inferéncia de quais eventos vao acontecer € quais serao as reacoes
das tomadas de decisdo. Para transformar julgamentos em decisdo, torna-se necessario
adicionar consequéncia aos diferentes resultados. De qualquer forma, tanto a tomada de decisao
quanto os julgamentos fazem parte de uma ampla 4rea de estudos preocupados com a

racionalidade e a 16gica humana (ARRUDA, 2006).
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As decisdes sdo tomadas sem seguranga efetiva, isto porque varios aspectos deveriam
ser levados em consideragdo. Tomar uma decisdo ¢ um processo de escolha que terd alguma
consequéncia ou desdobramento em um momento futuro. Consequentemente, os resultados das
escolhas nem sempre alcangcam os objetivos iniciais dos tomadores de decisdo. Nossas escolhas
sdo baseadas ndo apenas pela racionalidade, mas também pelos vieses comportamentais
(TVERSKY & KAHNEMAN, 1974). No dia a dia deparamo-nos com varias situacdes, tais
como comprar ou ndo comprar um automovel, como fazer um seguro de casa, investir em uma
determinada acdo na bolsa de valores, qual o melhor investimento, qual a melhor instituigao
financeira etc. Como o futuro ¢ algo ndo conhecido previamente, a decisdo ¢ sempre tomada

em um ambiente de incerteza (DA SILVA & TABAK, 2014).

Para o presente estudo, a exposi¢do ao hormonio testosterona foi considerada como
principal elemento bioldgico. A literatura especializada indica que, por meio dos efeitos
organizacional e transitorio no cérebro exercidos pela testosterona no cérebro, este hormonio
exerce papel primordial no comportamento humano, influenciando, assim, inimeros tragos de
comportamento, especialmente com referéncia ao processo de tomada de decisdo e de
julgamento por parte dos individuos. Gadella (2003) destaca que, apesar de o hormonio
testosterona ser produzido por ambos os sexos, o 6rgado masculino produz de vinte a trinta vezes
mais que o feminino, sendo ainda primordial na diferenciagao dos sexos. Segundo Manning et
al (1998) e Moreira (2012), este hormonio participa das estruturas celulares de diversas regides
cerebrais, do processo reprodutivo, da “musculiniza¢do”, da temperatura corpdrea, das
estruturas celulares de diversas regides cerebrais, interferindo de forma transitoria e permanente
ao longo da vida. Gadella (2003) destaca que apesar de o hormonio testosterona ser produzido
por ambos 0s sexos, 0 0rgao masculino produz vinte a trinta vezes mais que o feminino, sendo
ainda primordial na diferenciagdo dos sexos. Mais tarde, Garbarino e Sydnor (2011) realizaram
estudos, indicando que um individuo que recebera maior exposicdo a testosterona tende a
apresentar maior propensao ao risco e que, portanto, os homens teriam maior propensao ao risco

que as mulheres.

Os estudos de Manning et al (1998; 2002), Lutchmaya et al (2004), Putz et al (2004),
Mclntyre (2006) e Konekopp (2007; 2010) definiram o marcador de exposi¢do ao hormonio
testosterona no utero como a razao entre o comprimento do segundo indicador (2D) e o anelar

(4D) das maos. Os estudos daqueles autores apontam que uma razao 2D:4D menor, indicando
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maior exposicdo a testosterona, ¢ um indicativo de que, ao longo da vida, o individuo teria

menor aversao ao risco.

O objetivo do presente artigo ¢ de descrever trés experimentos ja realizados em
pesquisas publicadas, com intuito de divulgar o procedimento cientifico e disseminar o uso da
razdo 2D:4D nas analises comportamentais. A partir de estudo exploratério e da revisdo
bibliografica, foi possivel identificar procedimentos semelhantes ¢ que os resultados dos
experimentos corroboram para mostrar que ha influéncia da maior exposi¢do ao hormoénio
testosterona no processo de tomada de decisdo dos individuos. Utilizando como forma de
analisar as decisdes, € como vieses cognitivos interferem nas tomadas de decisdo pelos agentes
€ na sua maioria, especialmente sob incertezas, descrever esses experimentos e aplica-los pode

contribuir com novas pesquisas € novas variaveis a serem questionadas.

Para alcance do objetivo proposto o presente estudo foi dividido: nesta introducao; na
se¢do 2, que desenvolve a revisao bibliografica; na se¢ao 3, que apresenta elementos do método
experimental; na se¢ao 4, que descreve os experimentos € seus respectivos resultados; e, por

fim, na se¢do 5 que conclui a revisdo dos experimentos apresentados.

2. Revisao da Literatura

Estudos realizados na década de 1970, com o intuito de compreender as diferencas entre
homens e mulheres, especialmente no comportamento e no processo de tomada de decisdo,
afirmavam que, em relacdo ao género, os hormonios sexuais — estrogénio (feminino) e
testosterona (masculino) — seriam os responsaveis por determinar os padrdes bioldgicos e

comportamentais dos individuos.

Posteriormente, pesquisas na area genética demonstraram que as diferencas no
desenvolvimento do cérebro e do comportamento nos sexos masculino ¢ feminino estariam

ligadas a acdo de alguns genes e ndo somente a hormonios, como se acreditava até entdo.

Recentemente, uma nova ciéncia, denominada “neuroeconomia”, tem unido os
conhecimentos tedricos e metodologicos de diversas areas (como economia, psicologia,
neurociéncia, ciéncia cognitiva, neurociéncia cognitiva, matematica, estatistica, financas

comportamentais e teoria da decisdo), visando criar modelos de comportamento humano que
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ndo apenas expliquem, mas que procurem prever como as pessoas tomam decisoes (PIROUZ,

2005).

Arruda (2006), com intuito de verificar a influéncia do efeito disposi¢do no processo de
tomada de decisdo de investimentos, demonstrou que os individuos do sexo masculino e
feminino ndo sdo afetados de forma diferente pelo efeito disposi¢do. Outro estudo também
realizado no Brasil sobre tomada de decisdao, mais precisamente sobre a influéncia das bases
biologicas das anomalias na teoria da utilidade esperada, demonstrou que os homens t€ém uma

tendéncia maior a violar os axiomas, do que as mulheres (BALDO, 2007).

Apicella (2008), realizando um teste com 98 homens, os quais participaram de um jogo
de investimentos com possibilidade de ganhos em dinheiro real, encontrou correlagdo entre
masculinidade facial, nivel de testosterona salivar e preferéncia por situacdes arriscadas,
embora ndo tenha sido detectada relagdo entre razao dos dedos (2D:4D) e preferéncia por riscos.
Para avaliar a razdo de digitos utilizaram fotos das maos dos sujeitos e verificacao das medidas
em pixels através de software de edi¢ao de imagens. A medida foi feita da ponta do dedo até a
dobra (regido enrugada), conforme experimentos ja realizados na mesma area (MANNING,

2002; HONEKOPPA et al, 2006; e HONEKOPPA et al, 2007).

Kahneman e Tversky (1979) publicaram o artigo “Prospect Theory: Na Analysis of
Decision under Risk’. A teoria do prospecto ¢ uma alternativa a teoria da utilidade esperada.
A esséncia dessa teoria € a crenga de que o que realmente importa para as pessoas, 0 que
realmente influencia o seu comportamento, nao ¢ o resultado esperado de uma escolha, mas a
sua reagdo diferente diante de ganhos e perdas. As pessoas sao mais propensas ao risco quando
estdo perdendo do que quando estdo ganhando. Assim, as pessoas sdo avessas ao risco quando

estdo no setor de ganhos e menos avessas ao risco quando estdo no setor de perdas.

Wingfied et al (1990) e Dixson (1998), afirmaram que testosterona ¢ um hormoénio que
influencia na explicagdo ndo s6 da masculinidade, mas também desempenha um papel
importante na explicagdo de certos comportamentos masculinos, um dos motivos pelos quais a
razao 2D:4D ¢ um marcador de testosterona pré-natal imensamente estudado. Peters et al (2002)
e Voracek et al (2008) apresentaram estudos que mostram que esta pequena diferenga na

anatomia da mao humana ja era conhecida desde o final do século XIX. Manning et al (1998)
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e Manning (2002), confirmaram a existéncia de um padrao de dimorfismo sexual entre os sexos,

indicando que os homens tém menor razao 2D:4D que as mulheres.

Brown et al (2002.a; e 2002.b) e Lutchmaya et al (2004) encontraram evidéncias para a
hipotese de que a razdo 2D:4D esteja relacionada com androgenos pré-natais, por meio de
estudos os quais apontaram que uma razao 2D:4D menor estaria associada 2 maior exposi¢ao a

testosterona pré-natal.

Sapienza et al (2009) e Garbarino et al (2011), concluiram que um individuo que
recebera uma maior exposi¢do a testosterona tem maior propensao ao risco, mostrando que, por

1ss0, 0s homens teriam maior propensao ao risco que as mulheres.

Schwerdtfeger et al (2010) realizaram um estudo para identificar a relagdo entre a razao
2D:4D e as infragdes de transito promovidas por motoristas habituais. Os resultados mostraram
que a razao 2D:4D foi inversamente relacionada com as entradas de pontos de penalizagado, o
que sugere mais infragdes de transito para os individuos com maior exposicao ao testosterona
pré-natal. A busca de sangdes (risco e agressividade) foi positivamente correlacionada com as

infragoes.

Uma grande parte dos estudos finaliza suas consideragdes, apontando que, na média, as
mulheres sdo mais avessas ao risco que os homens. Trabalhos relacionados a tomada de riscos
econOmicos e financeiros ainda nao foram suficientemente explorados. Os estudos da relagdo
2D:4D demonstram que uma razao 2D:4D menor, com maior exposi¢do a testosterona,
conduziria os individuos a maior propensao de assumir riscos; enquanto, do outro lado, uma
razdo 2D:4D maior, com menor exposicao a testosterona, levaria os individuos a aversdo ao
risco (APICELLA et al (2008); COATES & RUSTICHINI (2009); SAPIENZA &
MAESTRIPIERI (2009); ¢ GARBARINO & SYDNOR (2001)). Um estudo realizado,
confrontando a exposicdo a testosterona e a taxa de retorno de uma certeira de investimentos,
concluiram que os traders com menor razao 2D:4D, isto ¢, que foram expostos a um maior
nivel de testosterona pré-natal (menos avessos ao risco), ganharam maiores retornos em longo
prazo e constantemente permaneceram mais tempo no negocio (COATES et al, 2009). Assim,
de acordo com os autores citados, conclui-se que, quanto maior tenha sido a exposi¢cdo pessoal

a testosterona, menos as pessoas seriam avessas ao risco, levando-as a possibilidade de
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sentimento de excesso de confianca (overconfidence) e, assim, a propensdo de correr mais

riscos.

3. Elementos do Método Experimental
3.1. Amostra de Pesquisa

Os experimentos (um, dois e trés) foram realizados com alunos de graduacao da regiao
Centro-Oeste, especificamente de Goids e de Brasilia. Os voluntérios eram de cursos de varias
areas do conhecimento, como engenharia civil e elétrica (exatas), gestdo de recursos humanos
(humanas), gestdo empresarial (negécios) e gestdo hospitalar (satde). A pesquisa contou com
elevado grau de heterogeneidade. Em todos os experimentos foram aplicados questionarios
sobre seus tracos bioldgicos e sociais. Em todas as pesquisas, todos os voluntarios receberam
as instrugdes escritas para sua leitura individual. Os experimentos foram realizados em dias
diferentes, para garantir a ndo influencia de um grupo de alunos no outro. Os experimentos
executados apresentam uma série de caracteristicas particulares, como: a) sdo altamente
estilizados; e b) o procedimento foi executado em um ambiente artificial, cuja decisdao do
voluntério nao durou mais do que 25 minutos e, na vida real, as decisdes muitas vezes nao sao
tomadas tdo rapidamente. A proposta apresentada em todos os experimentos foi de testar se
uma maior exposicdo ao hormodnio androgeno testosterona, medido pela razdo 2D:4D,

determina, em ambos os sexos, um comportamento de menor aversao ao risco.

3.2. Procedimento de Pesquisa

Os experimentos utilizaram o mesmo procedimento para medir as maos € a razao
2D:4D. Assim, por intermédio de um scanner, foram obtidas fotocOpias tanto da mao direita
quanto da mao esquerda dos voluntarios. Também foram tomadas uma segunda copia caso a
base da mao ndo ficasse clara na primeira copia e os portadores de anéis ou aliancas foram
convocados a retirar tais objetos. Cabe destacar que esse procedimento da proxy 2D:4D foi o
mesmo para os trés experimentos a serem desenvolvidos. Contudo, o procedimento de analise

do comportamento foi diferenciado.

O primeiro experimento verificou a expectativa dos voluntarios com relacao a previsao

da nota da prova, relacionando o excesso de confianga com o marcador 2D:4D.
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No segundo experimento, os voluntérios participaram de uma loteria, na qual o vencedor
seria aquele que a sua letra de registro fosse a mesma letra sorteada de forma aleatdria pelo

programa, perdendo a loteria, se a sua letra de registro fosse diferente.

No terceiro experimento, os voluntarios seriam apresentados a um analista, que
mostraria informagdes financeiras de uma empresa ficticia, recomendando, por meio de um
texto, que os participantes aplicassem seu dinheiro em uma determinada empresa, pois, de
acordo com as perspectivas do analista, as acdes desse empreendimento renderiam acima da
média do mercado. Assim, a tomada de decisdo dos individuos (homens ou mulheres), ao verem
uma fotografia da mesma pessoa “bem vestida” e outra “malvestida”, foi relacionada com a

maior ou menor exposi¢cao ao hormonio testosterona, medidos pela razao 2D:4D.

3.3. Resultados

Os resultados demonstraram também que a maior exposi¢ao ao hormdnio Testosterona
influencia no processo de tomada de decisao. Os experimentos forneceram resultados que sao
indicios de que a maior exposi¢ao ao hormonio testosterona influencia no processo de tomada
de decisdo e julgamento. Conclui-se que as pessoas independentes do sexo e da exposi¢do a
testosterona, em média, atribuem mais confiabilidade a informagdes provenientes de pessoas
que possuem uma apresentagdo pessoal mais bem elaborada, para decidir suas aplicagcdes
financeiras. Porém, a exposi¢do a testosterona afeta este resultado. Os voluntarios com razao
2D:4D menor que 1 independente do sexo, realmente tem um comportamento de risco mais
elevado, enquanto que voluntérios que tem a razao 2D:4D maior que 1 isto ¢, menos expostas
a testosterona, nao mudam muito de opinido independente da imagem apresentada em qualquer

contexto, continuando com suas convicgdes avessas ao risco.
4. Descricao dos Experimentos

4.1. Primeiro Experimento: Expectativas sobre as Notas nas Avaliacoes

Foram recrutados alunos de gradua¢do de duas faculdades de Brasilia, no Distrito
Federal. Os voluntérios eram de cursos de varias areas do conhecimento, como engenharia civil
e elétrica (exatas), gestdo de recursos humanos (humanas), gestdo empresarial (negdcios) e
gestdo hospitalar (saude). A participagdo foi voluntdria, e os alunos foram estimulados a

participar da pesquisa mediante uma recompensa, receber 10 pontos — em 100 possiveis no

RRCEF, Fortaleza, v.10, n. 2, Jul./Dez. 2019  http://institutoateneu.com.br/ojs/index.php/RRCF/index



semestre — em uma das disciplinas. Os experimentos foram realizados em dias diferentes, para
garantir a ndo influencia de um grupo de alunos no outro. A amostra continha 130 voluntarios,
sendo 67 homens e 63 mulheres. O experimento aconteceu em dia normal de aula, nas datas
previstas para as provas semestrais, € os alunos que participassem do experimento deveriam

chegar 15 minutos antes do horario habitual.

O experimento foi dividido em trés fases: Primeira fase: os alunos responderam a um
questionario, quanto as suas expectativas em relacdo a prova. Segunda fase: os alunos
realizaram suas provas normalmente. Terceira fase: os alunos responderam a um questionario
com perguntas sobre os tracos bioldgicos e sociais, sendo convidados a tirar a fotocopia das

maos direita e esquerda.

4.1.1. Resultados

Tabela 1
Razio 2D: 4D
As mulheres apresentaram uma razao 2D:4D maior que dos homens
A média para a mao direita das mulheres foi de 0.963
A média para a mao direita dos homens foi de 0.946
Nao houve mudanca significativa no resultado para a mao esquerda

Conforme a coleta e analise de dados, comprovou-se estatisticamente nesse estudo que
arazao 2D:4D dos homens ¢ menor do que a das mulheres, confirmando resultados da literatura
(MANNING ET AL, 1998; 2002). Dos 130 alunos que participaram da pesquisa, 79%
apresentou a razao 2D:4D menor que 1, indicando maior exposi¢do ao hormdnio testosterona,

isto ¢, foram considerados pela literatura como menos avessos a risco.

Tabela 2
Homem Mulher
88% 70%
Indicando maior exposi¢do ao hormonio Indicando menor exposi¢do ao hormonio
testosterona testosterona

Em relagdo a previsao da nota da prova, os alunos com razao 2D:4D menor que 1
previram que, em média, sua nota média seria 7,66 e obtiveram 6,43. Ocorreu um aumento na
previsdo da nota que havia sido 7,34 para todos os alunos, e também uma diferenca na nota
obtida, que antes havia sido de 6,57. Desta maneira, pode-se inferir que a maior exposi¢ao a

testosterona medida pela razdo 2D:4D acentua o excesso de confianc¢a dos individuos.
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Analisando em relagdo ao género, nota-se que os homens com razao 2D:4D menor que
1 previram que, em média, sua nota seria 7,66 e obtiveram 6,26. Ja as mulheres com razao
2D:4D menor que 1 previram que, em média, sua nota seria 7,16 e obtiveram 6,67. Dessa forma,

o efeito de uma maior exposicao a testosterona ¢ mais acentuado para os homens.

Quando analisados, entretanto, o comportamento dos alunos com razdo 2D:4D maior
que 1, isto €, aqueles menos expostos a testosterona, foi observado que homens com razao
2D:4D maior que 1 previram que, em média, sua nota seria 6,00 e obtiveram 6,46 ¢ as mulheres
com razao 2D:4D maior que 1 previram que, em média, sua nota seria 7,31 e obtiveram 7,35.
Portanto, infere-se que uma menor exposi¢do ao hormodnio testosterona diminui o excesso de

confianca dos individuos.

A maioria dos alunos com a relagdo 2D:4D maior superior a 1, avessos ao risco,
declarantes de que ficariam acima da média, realmente ficaram como declararam,
demonstrando que tais alunos ndo estavam se aventurando em uma resposta, levados pelo viés
de excesso de confianga — eles estavam, de fato, preparados para a prova. Ao que parece, a
motivacao desse grupo de alunos a responder que ficariam acima da média nao foi excesso de
confianga, mas seu preparo anterior a realizacdo da prova, visto que sdo notadamente avessos

ao risco.

4.2. Primeiro Experimento: Expectativas acerca do Resulta da Loteria

Alunos de graduacao da Universidade Federal de Goids (UFG) foram recrutados, e os
experimentos foram executados em computadores do laboratorio de informatica daquela

Institui¢do, com a utilizacdo de vinte e quatros computadores em 6timas condigoes.

Com a finalidade de evitar erros e cansago dos participantes, os experimentos foram
realizados nos computadores, usando software especifico. Desse modo, ganhou-se tempo
durante essa fase, pois, enquanto os voluntirios escolhiam os montantes monetarios que
desejavam apostar nas loterias financeiras, o software registrava os valores apostados, o tempo
de tomada de decisdo por loteria, os ganhos por rodada, os valores acumulados ao longo do

experimento, tudo de acordo com a regra de cada tratamento.
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Tabela 3

Sessdo maior Sessao menor Algumas sessdes
24 voluntérios 05 voluntarios Nao houve adesao

O tempo médio por sessdao (no total, foram realizadas 14 sessdes) era de 55 minutos,
divididos entre leitura das instrugdes, demonstracdo de exemplos, preenchimento do
questionario, realizagdo das apostas, coleta da fotocopia de ambas as maos e coleta de assinatura

do TCLE — Termo de Consentimento Livre e Esclarecido.

Em relacdo a recompensa, por restricdo orcamentaria, nao se apresentou esse tipo de
recompensa em forma de valores monetarios aos participantes, mas foi sugerida a alguns
professores dos cursos de Economia, Administragao e Ciéncias Contabeis a disponibilidade de

conceder pontos extras em alguma avalia¢do da disciplina.

O experimento foi dividido em trés fases. Na primeira fase, os voluntarios responderam
um questiondrio com perguntas sobre alguns tracos biologicos e sociais. Na segunda, os
voluntarios jogaram as rodadas do experimento. Na terceira fase, apds o término da participacao
nas rodadas do experimento, foi realizada a coleta da fotocdpia da mao direita e esquerda de

cada participante.

O experimento consiste de 13 rodadas consecutivas de uma mesma loteria. Todavia, a
primeira € apenas para teste e, portanto, nao vale “pontos”, assim, o voluntario ird jogar 12
rodadas oficialmente. Em cada uma das rodadas, o voluntario receberd uma quantia de 100
U.M. (Unidade Monetaria) e devera decidir qual valor desta dotacdo financeira deseja alocar
na loteria abaixo: ha tem dois tercos de chance (67%) de perder a quantidade escolhida para
apostar e um ter¢o de chance (33%) de vencer, quando o jogador recebe 2,5 vezes o valor
apostado. Em cada rodada, os voluntarios digitaram o valor que desejavam apostar na loteria,
confirmando sua aposta e, posteriormente, nas rodadas subsequentes os participantes
procederam da mesma forma. Em relacdo aos ganhos e as perdas, isso depende da letra de
registro (A, B ou C). Essa letra ¢ escolhida pelos voluntarios no inicio do jogo, sendo a mesma
escolha valida para todas as rodadas do experimento, ou seja, 12 rodadas, e uma delas era igual
a letra escolhida pelo voluntério. O voluntario vence se sua letra de registro for igual a sorteada

de forma aleatoria pelo programa; e perde a loteria se a sua letra de registro for diferente.
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Tabela 4
LETRA A LETRA B LETRA C
33% de chance de ser|33% de chance de ser|33% de chance de ser
sorteada sorteada sorteada
67% probabilidade de perda | 67% probabilidade de perda | 67% probabilidade de perda

O papel dos resultados anteriores na tomada de decisdo sobre os possiveis ganhos no
experimento, se o voluntario decidir apostar X U.M. e ganhar, entdo obterd como ganho 2.5
vezes a quantidade apostada, mais 100 U.M. que recebeu no inicio da rodada. Para ilustrar uma
possivel aposta do voluntario, suponha que o participante decida apostar 50 U.M. e ganhe. Seu
ganho total serd 50 U.M. vezes 2,5, mais 100, totalizando 225 U.M., mas se perder o voluntario
ficard com as 50 U.M. ndo apostadas. Na rodada seguinte vocé receberd novamente 100 U.M.
e deverd decidir o quanto dessa dota¢do deseja investir na loteria. O programa ird informar o
ganho na rodada e o valor acumulado em todas as rodadas. Cada duas unidades monetarias
representa um centavo (2 U.M. ¢ igual a 1 centavo) assim, 100 U.M. representam cinquenta

centavos de real (R$ 0,50).

4.2.1. Resultados

Houve heterogeneidade dos participantes, novamente houve uma predominancia dos

alunos do curso de Economia.

A diferenga na razao 2D:4D nao foi significante em ambos os tratamentos, tanto para a

mao direita quanto para a média de ambas as maos.

Os resultados da influéncia da maior exposi¢do ao hormonio testosterona, para ambos
0s sexos, foram obtidas entre os participantes que apresentaram menor razao 2D:4D (medida
inferior a 1), dos voluntarios que apresentaram uma maior razdo 2D:4D (medida superior a um).
Esse mesmo procedimento foi realizado para o estudo do sexo feminino e do sexo masculino.
O resultado para a comparagao dos valores médios apostados para os voluntarios de ambos os
sexos com maior razao 2D:4D ndo apresentou significancia estatistica, deste modo, ndo se

rejeita a hipdtese nula, de que as médias sejam iguais.

Diante disso, pode-se inferir que voluntarios com menor razao 2D:4D investem valores
maiores apdés uma perda que os voluntarios com maior razdo 2D:4D. Na mesma linha, a

comparagdo entre os valores médios apostados apds ganho também apresenta significancia
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estatistica de 1% e, sendo assim, pode-se rejeitar a hipotese de que as médias sejam iguais. Ou
seja, os resultados sugerem que a maior exposi¢do ao hormdnio testosterona influenciou na
maior propensao ao risco e, assim, corroborando em acentuar a aversao ao risco tanto apos uma

perda como ap6s um ganho.

Para ambos os sexos no tratamento para grupos, ¢ possivel confirmar que os voluntarios
com menor razao apostaram valores médios maiores que os voluntarios com maior razao, tanto
apos uma perda como apds um ganho. Homens com menor razdo apostam mais que homens
com maior razdo ap6s uma perda. No que tange a objetivo de verificar se o0 marcador biologico
2D:4D ¢ um preditor significativo, os dados obtidos confirmam sua relevancia, embora o
marcador bioldgico 2D:4D ndo tenha sido robusto para estabelecer uma relagdo entre a
exposicao ao hormdnio testosterona e o valor médio apostado apds uma perda e apos um ganho,
apesar do sinal ser o mesmo postulado pela literatura. Em geral, alunos do turno da noite
exercem alguma fungdo profissional, e o cansago pode ter influenciado nos resultados,
apresentando diferenca entre o valor médio apostado apdés uma perda e apés um ganho ndo
confirmou a prevaléncia de ambas as concepgdes psicologicas. Todavia, os resultados
comprovaram que pessoas com maior exposicdo ao hormonio testosterona apostaram valores
médios maiores que os voluntarios com menor exposicao. Esse resultado assegura a relevancia
do hormonio testosterona em influenciar a tomada de decisao dos agentes. Por fim, os resultados
devem ser tratados com parcimoOnia, uma vez que: os voluntarios se depararam com uma loteria,
cuja probabilidade dos resultados ¢ conhecida, enquanto que muitas decisdes do mundo real
sdo dadas sem nenhum tipo de conhecimento sobre a distribuicdo de probabilidade dos
resultados; e que o experimento foi realizado em um ambiente artificial, com tempo médio de
duracdo de 55 minutos, enquanto as decisdes do mundo real decorrem em tempos mais

dilatados.

4.3. Terceiro Experimento: A importancia da Imagem como Diferencial no
Mercado Financeiro.

Para a realiza¢do do experimento foram recrutados alunos de graduacdo na cidade de
Brasilia, Distrito Federal. Foram realizadas varias sessdes em dias e locais diferentes,
caracterizando a ndo influencia de um grupo de participantes em outros. A amostra foi composta

por 219 voluntarios, sendo 92 homens e 127 mulheres (idade média de 27,5 anos).
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Os participantes tinham uma dotacdo inicial de 1.000 unidades monetarias (U.M.) e
deveria decidir o quanto dessa dotacdo investiriam na empresa recomendada pelo analista. Os
pesquisadores foram orientados a escolher uma fracdo dessa dotagdo financeira, ou seja,
poderiam escolher um valor de 0,00 at¢ 1.000 unidades monetarias para efetuar seu
investimento. Os participantes foram divididos em duas turmas, conduzidos a salas diferentes,

e o experimento foi dividido em trés fases.

Na primeira fase, foram apresentadas as informagdes dadas ao analista financeiro € uma
fotografia foi projetada em uma tela, sendo informado aos voluntarios que a pessoa apresentada
era o analista. Naquele momento cada voluntario deveria decidir o quanto de sua dotagdo
financeira inicial estaria disposto a investir. Na segunda, os entrevistados responderam a um
questionario sobre seus tracos biologicos e sociais. Na terceira fase, todos os voluntérios foram

convidados a tirar fotocopia das maos direita e esquerda.

O experimento foi conduzido com duas formas de tratamento. No tratamento 1 foi
apresentada a fotografia do voluntario com roupas simples (short e camiseta); e no tratamento

2 foi apresentada a fotografia do mesmo voluntério, trajando terno e gravata.

A duracdao média de cada sessao foi de 60 minutos, e, para a afericado das medidas dos

dedos, foi utilizado um software desenvolvido por DeBruine (2004).

4.3.1. Resultados

Realizou-se o teste de Mann-Whitney (U) para as medidas das maos direita e esquerda

de todos os voluntarios, ndo sendo possivel rejeitar a hipdtese de que elas sdo estatisticamente

iguais.

Os resultados mostraram que as mulheres apresentaram uma razao 2D:4D maior que os
homens. A medida da mao direita das mulheres foi de 0,945, enquanto, para os homens, foi de

0,930.

O valor médio investido pelo total de entrevistados no tratamento 1 foi de 456,42
unidades monetarias, ¢ de 577,17 no tratamento 2. Os voluntdrios que participaram do

tratamento 2 investiram em média 20% a mais do que os que participaram do tratamento 1.
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Tanto para os homens como para as mulheres o resultado foi 0 mesmo. A imagem do analista

do tratamento 2 (terno e gravata) aumentou o valor investido pelos voluntarios.

O valor médio investido pelo total de entrevistados para o tratamento 1 (analista de
camiseta e short) foi de 456,42 U.M. e de 577,17 U.M. para o tratamento 2 (analista terno e
gravata), mostrando uma diferenca significativa e sugerindo que a imagem vista em cada
tratamento do experimento foi determinante para os valores investidos pelos voluntarios. Logo,
foi constatado que a imagem de uma pessoa que transmite mais confianca leva a maior

credibilidade dos individuos.

Os voluntarios com razao 2D:4D menor que 1, isto ¢, mais expostos a testosterona, que
participaram do tratamento 2 investiram em média 23,5% a mais do que os participantes do
tratamento 1. Este resultado sugere que uma maior exposi¢do pré-natal ao hormonio
testosterona leva os individuos a um comportamento de risco mais acentuado (Apicella et al,
2008). No entanto, os homens mais expostos a testosterona investiram 40% a mais que mulheres
menos expostas no tratamento 2, demonstrando o efeito da maior exposicao a testosterona

elevando a diferenga no comportamento de riscos dos homens.

5. Consideracoes Finais

Em relagdo ao marcador bioldégico em nenhum procedimento experimental, pode-se
confirmar que a proxy 2D:4D seja um preditor significativo para explicar a relagdo entre a
exposicdo ao hormoénio testosterona e a aversdo a ambiguidade. Novamente a elevada
heterogeneidade étnica nos trés experimentos de aversao a ambiguidade pode ter influenciado

nos resultados nulos apesar da aparente diferenga entre os valores médios apostados.

Em relagdo a heterogeneidade étnica esta ¢ uma caracteristica da regido Centro Oeste
do Brasil, especificamente de Goids e Brasilia, onde foram executados alguns dos
procedimentos experimentais, confirmando a elevada heterogeneidade étnica da regido, e
conforme os artigos da literatura de Dreber e Hoffman (2007; 2010), Apicella et al (2008) e
Pearson e Schipper (20102).

De forma especifica, os experimentos executados apresentam uma série de

caracteristicas particulares, como: a) sdo altamente estilizados; e b) os procedimentos foram
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executados em um ambiente artificial, cuja decisdo do voluntario ndo durou mais do que 25

minutos, e, na vida real, as decisdes muitas vezes ndo sejam tomadas tdo rapidamente.

De qualquer forma os experimentos forneceram resultados que sdo o indicio que a maior
exposicdo ao hormdnio testosterona influencia no processo de tomada de decisdo e julgamento
principalmente em situagdes que envolvem loterias financeiras, seguindo os resultados obtidos
por sugerem Coates e Herbert (2008), Coates et al (2009), Sapienza et al. (2009), Garbarino et
al. (2011) e Branas-Garza e Rustichini (2011).

Os resultados mostraram também que as pessoas entrevistadas com razao 2D:4D maior
que 1, isto €, menos expostas a testosterona, tem sua opinido dificilmente influenciada,
independente de uma imagem, continuando com suas convicgdes avessas ao risco. Assim como,
uma menor razdo 2D:4D, que indica uma maior exposi¢do ao hormonio testosterona, afeta as
decisdes dos individuos em areas ainda ndo exploradas pela literatura como na imagem e no

viés de excesso de confianca.

O presente trabalho poderd contribuir com os estudos relacionados a exposicdo a
testosterona medida pela razao 2D:4D no processo de tomada de decisdo em um ambiente de
risco e incerteza, e quanto este hormonio pode interferir no sentimento de excesso de confianga
das pessoas. Os individuos com razao 2D:4D menor que 1, isto €, mais expostos a testosterona,
tétm um excesso de confianga, principalmente entre homens. Porém, isso ndo ¢ fator
determinante nos resultados. Notadamente, os individuos independentes do sexo, com razio
2D:4D maior que 1, isto ¢, com menor exposicao a testosterona, nao exibem um comportamento

de excesso de confianca.

Conclui-se, entdo, que a exposicdo a testosterona medida pela razdo 2D:4D ¢ um
preditor importante no comportamento de excesso de confianga dos individuos, € que as
pessoas, independentemente do sexo e da exposicdo a testosterona, em média, atribuem mais
confiabilidade a informagdes provenientes de pessoas que possuem uma apresentacao pessoal
mais bem elaborada, notadamente para decidir suas aplicagdes financeiras, € que, para estes
individuos, a imagem ¢ levada em consideracdo, sendo elemento de importancia em seus

conceitos de valor.
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