UMA ANALISE DO PERFIL FINANCEIRO DOS ESTUDANTES DE POS-
GRADUACAO COM BASE A AVERSAO AO RISCO E A PERDA

RESUMO O objetivo geral do artigo consiste em identificar perfil financeiro
comportamental dos alunos dos cursos de MBA daléfade do Vale do Ipojuca (FAVIP) no
periodo de 2008 a 2009. A metodologia utilizadasaegesquisa se caracterizou, como
exploratoria, descritiva, explicativa, estudo desoca de campo, utilizando aplicagdo de
questionario. Os resultados dessa pesquisa dem@mstgue os alunos de MBA da FAVIP
tém idade que predomina na faixa de 26 a 30 anowiaria é solteiro, a renda mensal de
9,84% dos alunos chega acima R$4.500, a maiori @émero feminino. O nivel de
conhecimento em relacdo ao mercado financeiro doahstrado dentro de uma escala 7,
com 29,51% dos entrevistados afirmam ndo poss&umhum conhecimento sobre mercado
financeiro. Na rentabilidade os alunos disseram @urelhor aplicacdo seria a poupancga,
seguida da bolsa de valores e a ultima o cambseseseriam as fontes de melhor aplicacao
financeira. Caso pudesse investir uma parte daeswda mensal, 44% dos alunos disseram
que investiriam até 20% do que ganharia. A visaa @& proximos anos em relacdo ao
crescimento da economia é verificada como 50% naodee 44% otimista. Ja a parte da
aplicacdo dos problemas da teoria do Prospectajun®s de MBA da FAVIP apresentam
aversao ao risco e preferem ganhos certos a ganbadveis.
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UMA ANALISE DO PERFIL FINANCEIRO DOS ESTUDANTES DE POS-GRADUAGCAO
COM BASE A AVERSAO AO RISCO E A PERDA

ABSTRACT The overall goal of article is to identify the bglmal profile of the students of
MBA students Vale do Ipojuca University (FAVIP) the period from 2008 to 2009. The
methodology used in this study was regarded asoeadpky, descriptive, explanatory study
and field case, using a questionnaire. The resfilisis research demonstrated that the FAVIP
MBA students of age who predominates in the rang@6oto 30 years, most are single,
monthly income of 9.84% of pupils reach above $@,3he majority are female . The level
of knowledge in relation to the financial marketsmdemonstrated in a range of 7, with
29.51% of respondents saying they do not have aoyledge about financial market. In
return the students said that the best applicationld be savings, then the stock exchange
and the last exchange, these are the best sourdescial application. If | could invest a
portion of their monthly income, 44% of studentegdshey would invest up to 20% of that
gain. The vision for the coming years in relatioretonomic growth is seen as 50% moderate
and 44% optimistic. That portion of the applicatiproblems of the theory of Prospect
(Prospect), FAVIP MBA students show aversion torisk and prefer certain gains to likely
gains.

KEYWORDS: Behavioral finance. Prospect Theory. Risk aversion.

1 INTRODUCAO

O artigo tem como intuito apresentar o comportaménanceiro decisoério dos alunos
de pés-graduacdo da Faculdade do Vale do IpojuEAWIP no estado de Pernambuco
localizado no municipio de Caruaru e como elesoseportam em situacfes de tomada de
decisdo. Diversos estudos da teoria das finangapaamentais tais como Kahneman e
Tversky (1979); Kimura, (2003); Sternberg (2008)npoovam que as pessoas sofrem vieses
comportamentais no processo de decisdo, principgdmguando sdo envolvidas questdes
inerentes ao risco ou a perda.

As finangas comportamentais retratam um ramo nwvdeoria das financas, que
projeta buscar a andlise dos aspectos psicolodm®sndividuos, pois esses estdo sujeitos a
vieses comportamentais. Para tanto, fez-se nemesgae outras ciéncias sociais fizessem
parte do alicerce para seu surgimento. Pode-se¢ due as finangcas comportamentais
explicam alguns comportamentos decisorios dos iiddos (KIMURA, 2003).

Entender o comportamento financeiro-decisério dess@as remete entender sobre o
ser humano e seus sentimentos. Foi nessa conjecweaas financas comportamentais,
englobaram tanto os modelos tradicionais das famnguanto a psicologia, economia, para
gue assim, melhor se estudasse 0s aspectos gamm afetdecisbes dos homens.

Direcionar pesquisas que tratam dos aspectos ggicot das pessoas é necessario e
fundamental, pois o homem ¢€ influenciado por vama®res, tais como - excesso de

confianca, otimismo, resisténcia ao risco e a peetdre outros, o que explicaria alguns
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motivos da sua limitacdo, e essa, consequenteraéetiria suas decisdes. (YOSHINAGA,
2004)

Adentrar na teoria de finangcas comportamentaisp@itante, pois busca compreender
o homem, quanto ser limitado, diante do mercadderatfite da teoria de financas
convencionais que trata a hipétese do mercadoeefei que diz - os individuos sao
perfeitamente racionais.

Dessa forma, as finangas comportamentais tentanm@o da psicologia, explicar os
fatores que envolvem os comportamentos decisoddsothem perante o mercado financeiro
e econdmico. Assim, 0s aspectos psicolégicos deesgeem, ou seja, sua racionalidade
limitada estaria expressa diretamente no merca@dssd maneira, o0 mercado nao seria
totalmente eficiente, pois o homem nao é totalmeatonal, o que explicaria algumas
anomalias do mercado.

Esta tematica foi escolhida partindo tanto da sioiexde, como para dar continuidade
em pesquisas nha area de financas comportamentaisstia-se, assim uma parte da
populacdo de determinada regido, para demonstnaageente os fatores comportamentais
do tipo averséo ao risco e a perda sdo comprovalosesma intensidade, como ja verificado
em outras pesquisas, independente, do lugar, dass#, grau de instru¢cdo ou tempo em que
estejam.

Este trabalho é de fundamental importancia, pmgat como se apresentam as
decisf@es, feitas pelos alunos que cursam pos-graesiaquando a estes sdo apresentadas
alternativas, por meio de questionario. Consideyagde esses alunos sdo pessoas mais
experientes, que possivelmente, jA atuam no mercagdw gestores, ou tem seu préprio
negocio ou ocupam outros possiveis cargos de shefia

A hipétese do mercado eficiente € uma teoria gescréve que tal mercado é
“perfeito” (GITMAN, 2004). Assim, essa teoria aatar de um mercado perfeito, no qual os
individuos sdo perfeitamente racionais, contradite@ia das financas comportamentais.
Gitman (2004, p.276) diz ainda que mercados atisas formados por muitos investidores
racionais que reagem rapida e objetivamente a nof@snacdes”. Mas a teoria das financas
comportamentais, diz diferente, como ja comprovaaa, meio de teorias dos psicélogos
Kahneman e Tversky (1979), os individuos tambénepodgir irracionalmente.

Um dos pilares das financas comportamentais @sta@conceito de aversédo a perda,
pois esse modelo considera que o investidor pesa t& ganhos quanto as perdas, contudo
nao da para ambos o mesmo valor psicologico. Pamménan e Tversky (1974) apud Lima

(2003) os investidores sentem muito mais a doretdgodo que o prazer obtido com um
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ganho equivalente. Ou seja, eles supervalorizarantinsento da dor de perder do que o
prazer de ganhar na mesma proporgao.

Nesse trabalho, identificou-se o perfil do alun® qursa pos-graduacéo, obtendo a
partir deste, caracteristicas distintas refereatssalunos dos diversos cursos ofertados hoje
pela FAVIP, possibilitando descrever o comportametécisorio, por meio das financas
comportamentais.

Logo, objetivando aprofundar as questbes relatias processo decisorio
comportamental do corpo discente, sob a 6ética aldateomportamental emerge o seguinte
guestionamentaComo esta caracterizado o perfil comportamental alosios das turmas de
Pos-Graduacao da FAVIP no periodo de 2008 a 20097

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A teoria comportamental assume que muitas vezesleasdes exercidas pelos
individuos sdo governadas por heuristicas, ou sepgraticas, que se desviam de regras
estatisticas (AGUIAR, 2008). Dessa forma, essaidemmalisa as suposi¢cdes processadas
diante do comportamento decisorio dos individuos.

Conforme Milanez (2005, p.52), as financas congmoentais “tem desenvolvido
conceitos e teorias baseadas sobre tudo em liregagg@irinsecas dos individuos que os
impedem de decidir estritamente segundo os candadsomo economicus”Assim, o
homem, por ser limitado, nem sempre se depara sanethores decisdes.

Conforme Sternberg (2008, p.412) “muitas vezesmosaatalhos mentais e mesmo
vieses que limitam e podem distorcer a nossa a@gaeide tomar decisdes racionais”. Dessa
forma, a tomada de decisdo néo é totalmente rdcibedado as informacdes ndo estarem por
completo, mediante o uso dos atalhos mentais @esje assim, deixa de ser avaliadas ou
processadas, causando distor¢des e limitagdepaaidade humana de tomar decisoes.

Destarte, as financas comportamentais, busca igaesatores relacionados a tomada
de decisao, ja que muitas vezes 0s aspectos ppmmdpodem distorcer o processo racional
dos individuos, ndo permitindo que a decisdo ocoaranelhor maneira. Dessa forma, sua
relevancia é demonstrada quando discuti, por exemses que envolvem a decisdo, como
— dissonancia cognitiva, heuristica da represeidatie, excesso de confianga, ancoragem e
conservadorismo (KIMURA, 2003).

A teoria do prospecto foi formulada pelos psicobg@hneman e Tversky em 1979,
0S quais realizaram uma série de estudos, e dsipantes tinham que optar entre decisdes
gue envolvia ganhos e riscos. A maioria dos padities escolhia ficar com a alternativa de
ganho certo, e evitava a alternativa que tinha gan&da. Dessa forma, puderam demonstrar
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que as pessoas Sao avessas ao risco em relacahas,gporém sdo propensas ao risco
guando se trata de perdas. Assim, preferem gardrastglos a optarem por alternativas em
gue associe risco, ja quando envolve perdas cemeferem arriscar (TVERSKY E
KAHNEMAN, 1979).

Segundo Sobreira (2007, p.8) “A teoria do prospegplica a forma como os agentes
se posicionam perante o risco, descrevendo o caampento do investidor em duas
equagdes, montado em fungédo de parametros compgortais)” Dessa maneira, dependendo
das possibilidades dos resultados 0s agentes Gaens0s ou avessos ao risco.

S&o regras praticas usadas nos processos de todeadesisdes, porque se torna mais
facil (STRAPAZZON, 2007). Ou seja, “E a utilizagde atalhos mentais para tornar a tomada
de decisdo mais rapida e menos cansativa” (STRARAH.19, 2007).

Dessa forma, os atalhos mentais podem até mzenitempo e esforco, aparentemente,
mas ndo garante que seja o caminho em que alcaoesss, pois as melhores escolhas nao
estdo fazendo parte nesse processo. Assim, quandisas constantemente as heuristicas
durante a tomada de decisdo tornam-se mais vukisraerros ou resultados ruins.

Por tanto, os individuos tendem a usarem redy@gristicas como meio de
encontrarem as melhores decisfes, mas seu us@m@engiode causar erros sistematicos,
devido justamente a situacdes rotineiras, comwam ambientes incertos.

A deciséo reflete sobre nossos valores e por maaspgssamos atingir as melhores
decisbes isso nao significa que se alcancou o medsaltado. Conforme Connel (2006, p.
01) “[...] a histéria da estratégia decisOria nda ée puro progresso rumo a um perfeito
racionalismo. Ao longo do tempo, tivemos inevitavethte de aceitar limitacbes — tanto
contextuais como psicologicos — a nossa capacidiademar a decisao ideal”.

Dessa forma, o excesso de confianca, otimismonessas escolhas, por exemplo,
podem levar a decisdo que nao reflete de fato hanalternativa, ou seja, em se alcancar o
resultado mais favoravel ou ideal.

[...] o processo de formular alternativas de decisa@&scolher a melhor delas é quase
sempre caético e complexo. Cadtico porque os iddos e as organizacdes nao
possuem visdo clara e complexa dos objetos e dims mgae define o problema de
decisdo. Complexo porque a incerteza, a falta deitesacdo e o tamanho do
problema podem inviabilizar a aplicacédo sistemafizanaior parte das metodologias
de decisdo, as quais frequentemente utilizam judgéos objetivos. (SHIMIZU, 2001,
p.15)

Destarte, a complexidade nas tomadas de decisda=nario organizacional reflete as
limitacdes humanas, sejam elas devido as dificelslaam relacdo as suas visGes diante do

problema, geradas muitas vezes por causa dasepagm limitacoes.
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Para Markowitz (1952) apud Macedo Jr.(2003, p.d83)d definicdo de “risco como a
variabilidade dos retornos possiveis em torno dorme médio esperado.” Dessa forma, o
risco pode ser condicionado a decisdes em que @dotdd certeza em atingir os resultados,

0S quais acontecerdo em data futura.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Natureza e Fonte dos Dados

A presente pesquisa foi desenvolvida tomando pse la metodologia proposta em
consoante Marconi e Lakatos (2006, p. 157) “pesquuertanto, € um procedimento formal,
com método de pensamento reflexivo, que requerratantento cientifico e se constitui no
caminho para conhecer a realidade ou para descandiades parciais.” Assim sendo, a
finalidade da pesquisa esta na construgcdo, desaolukly formas que possibilite o
enriguecimento do progresso da ciéncia visandoserd®lvimento da aplicagéo, utilizagéo e
consequentemente o conhecimento de modo pratidg (GP9). Quanto aos fins e quanto
aos meios segundo Vergara (2003 p. 46-49):

“ A

» Exploratoria: “é realizada em area na qual ha potmohecimento acumulado e
sistematizado. Por sua natureza de sondagem ndoeodanhipoteses que, todavia,
poderdo surgir durante ou ao final da pesquisa”.

» Descritiva: “expde caracteristicas de determinadaujacdo ou de determinado
fendbmeno [...]. Ndo tem compromisso de explicaieaémenos que descreve, embora
sirva de base para tal explicacao”.

» Explicativa: “tem como principal objetivo tornargal inteligivel justificar-lhe os
motivos. Visa, portanto, esclarecer quais fatomdriouem, de alguma forma, para a

ocorréncia de determinado fendmeno”.

A configuragdo da caracterizagdo quanto aos fapebquisa, justifica-se devido a
necessidade de exploracdo da tematica. No alcanceatizacdo de tal exploragéo, brota a
precisdo da descricdo das caracteristicas da mépulastudada a fim de permitir o
embasamento da exploracdo como também a explicasitatores que, de alguma maneira,
contribui para as decorréncias alcancadas afinatterae fendmeno estudado.
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» Bibliografico: “é o estudo sistematico desenvolvaon base em materiais publicado
em livros, revistas, jornais, redes eletrbnicosy B, material acessivel ao publico
geral”.

* Pesquisa de campo: “é investigacdo empirica re@izzo local onde ocorre ou
ocorreu um fendmeno ou que dispde de elementosppliaa-lo”.

* Estudo de Caso: “é o circunscrito a uma ou pouoc&tades, entendidas essas como
[...] comunidade ou pais. Tem carater de profurtida detalhamento. Pode ou néo

ser realizado no campo”.

3.2 Area de Estudo

Objetivando abarcar todo o corpo discente do MBAF#/IP das turmas que
iniciaram nos anos de 2008 a 2009, universo coraguost 283 alunos, esta pesquisa visou
definir-se como censo, que de acordo com Martir®941 p.28) “censo trata-se de um
levantamento de informacdes de todos os integraotesiverso pesquisado”.

O universo escolhido para a pesquisa foram os sutsdVIBA da FAVIP no periodo
de 2008 a 2009, localizada na cidade de Caruard,-e§tando assim o foco deste trabalho

direcionado aos discentes que iniciaram turmagpadsdos correspondentes.

3.3 Populagao e Amostra

No entanto, diante das limitacdes tais como -operile aplicacdo dos questionarios,
o qual se deu especificamente durante as sextdsdas, correspondendo a escala de tempo
entre novembro e dezembro de 2009; abstinénciduwhado desta modalidade de ensino,
bem como a finalizacdo das turmas correspondentas@de 2008, assim como términos de
trabalhos de disciplinas para entrega em sala tke acancou-se 43%. Desse modo 122

sujeitos da pesquisa constituem a populacdo estudad
3.4 Método de Andlise
A presente pesquisa foi respondida pela populdeatiscentes dos MBA da FAVIP,

sendo estes individuos homens e mulheres quernivaza periodo iniciado nos anos de 2008

a 2009. Para tanto os individuos que cursaram odar@009 receberam o questionario em
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sala de aula, durante a aula, e os de 2008 recelesnasala e outros por e-mail, uma vez que
as aulas estavam sendo finalizadas para estassturma

As respostas dos alunos de MBA do periodo de aQf®9 da FAVIP tiveram como
comparativo os respondentes da pesquisa de Kahnemlarersky (1979) e os de Kelly
Nayane Brilhante Barreto, pesquisa realizada era Pe§soa no ano de 2009 com os alunos
de Administragédo da Universidade Federal da Para@ampud.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Perfil socioecondémico dos alunos da FAVIP

A analise desta segunda parte do trabalho se coafiga posicdo de responder o
segundo objetivo especifico proposto que é — “descro perfil dos alunos que cursam
MBAs na FAVIP atuantes no periodo de 2008 a 2009".

Os aspectos analisados nessa parte da pesquisamaoste 0s alunos representados
pelo género feminino apontaram uma predominancié2j@0% do total. De acordo com a
faixa etaria, 36,88% dos alunos declararam teeétira 30 anos e 13,11% acima de 40 anos.
Quanto ao estado civil, 63,11% dos casos, os alséossolteiros e 29,51% sao casados.
Considerando os dependentes financeiros, obsee/gque os alunos em sua maioria 63,11%
afirmam n&o ter dependentes financeiros, no entaiie 36,89% que afirmam possuir
dependentes financeiros, identificaram-se 21,31% do dependente e 1,64% com 4
dependentes. Na renda mensal, predomina 40,98%aldoss com uma renda salarial de
1.000 a 2.500 e 9,84% possui uma renda acima 08.4.5

Quanto ao MBA que cursam, os alunos estao distlilsuem 7,38% fazem MBA em
Comunicacdo e Marketing, 15,57% MBA em Gestdo desdé® 18,03% MBA em Gestao
Empresarial, 19,67% MBA em Financas Empresarial4d2% MBA em Gestdo Publica
Municipal, 13,11% MBA Assessoria de Imprensa e &% MBA Gestdo da Producdo. J4 em
relacdo ao inicio das turmas, 68,03% foram do @&12009 e 31,97% do ano de 2008.

Assim a maneira de tratamento feita com essa pladedados foram a técnica de

tabulacéo e extracédo de percentual quantitative gasla pergunta, como segue:
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Tabela 1 — Perfil dos alunos de MBA da FAVIP de28®009

Género
Masculino 37,70%
Feminino 62,30%
Faixa Etaria
de 20 a 25 anos 31,15%
de 26 a 30 anos 36,88%
de 31 a 35 anos 10,66%
de 36 a 40 anos 8,20%
acima de 40 anos 13,11%
Estado civil
Solteiro (a) 63,11%
Casado (a) 29,51%
Divorciado (a) 4,10%
Separado (a) 3,28%
Dependentes Financeiros
Sim 36,89%
N&o 63,11%
Quantos?
0 dependente 63,11%
1 dependente 21,31%
2 dependentes 7,38%
3 dependentes 6,56%
4 dependentes 1,64%
Renda Mensal
Até 1.000 31,15%
de 1.000 a 2.500 40,98%
de 2.600 a 3.500 13,93%
de 3.600 a 4.500 4,10%
Acima de 4.500 9,84%
Qual MBA vocé cursa?
MBA em Comunicacéo e Marketing 7,38%
MBA em Gestao de Pessoa 15,57%
MBA em Gestdo Empresarial 18,03%
MBA em Financas Empresarial 19,67%
MBA em Gestao Publica Municipal 20,49%
MBA Assessoria de Imprensa 13,11%
MBA Gestdo da Producao 5,74%
Qual o ano de inicio da turma?
2008 31,97%
2009 68,03%

Fonte: Dados da Pesquisa, (2010).
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5.2 Apresentacdo da visdo dos cenarios financeirpslos alunos de MBA

Nesta terceira parte, observa-se, por meio ddrag@o em tabelas e graficos, o
percentual de resultados com relacdo a maneira comocendarios financeiros séao

interpretados pelos alunos que fazem MBA na FAViRrtes no periodo de 2008 a 2009.

Tabela 2 — Qual nota vocé daria no seu nivel ddemmento em relagcdo ao mercado
financeiro?

Resultado| 0,82% 0,82% 1,64% 4,10% 8,20% 20,49% 0%2,329,51%| 18,85% 3,28% 0,00%

Fonte: Dados da Pesquisa, (2010).

Observa-se que diante de uma escala de 0 a Hayaliar o nivel de conhecimento
em relacdo ao mercado financeiro, os alunos prewomina escala 7 representada por
29,51% . Em seguida temos a escala 5 com 20,4986is0& escala 8 com 18,85% e depois a
escala 4 com 8,20%. O que se verifica, por meigpgosentuais encontrados, € que os alunos
de MBA da FAVIP julgam ter um razoavel/lbom conhemimo em relacdo ao mercado
financeiro.

2%

M Poupanga

B Fundos de renda fixa
Fundos de renda
variavel

M Bolsa de valores

m Cambio

23%

Gréfico 1 — Em sua opinido, com relagdo a rentidmle, qual seria a melhor alternativa de aplicagao
financeira?

Fonte: Dados da Pesquisa, (2010).

Quanto ao conhecimento de aplicagao financeira ppogorcione uma melhor
rentabilidade, na opinido dos alunos, foi possocagihecer que eles consideram, ainda, os
investimentos em poupanca a melhor alternativaya tgve predominancia de 36%, em
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seguida o referencial de melhor rentabilidade rom#lo foi a Bolsa de Valores com 28%,
seguido de Fundos de renda fixa com 23%, Fundoemi#a varidvel com 11% e 2% o
Céambio.

m0%

mAté 5%

Até 10%

HAté 15%

mAté 20%

B Acima 21%

44%

Gréfico 2 — Se vocé pudesse quanto investiria deenda mensal?

Fonte: Dados da Pesquisa, (2010).

Considerando o caso do aluno que possa fazer imesdgbs com o dinheiro da sua
renda mensal, verifica-se que grande parcela dsgoméentes 44% disse que fariam
investimento com até 20% de sua renda, 28% inisstiacima de 21% e apenas 2%
disseram que néo investiriam nada. Observa-secqge,a renda de algumas dessas pessoas
aumentassem, haveria uma possibilidade, provavéémee estarem aplicando uma parte do
seu dinheiro, pelo 0 menos, é o que desejarandpetanstracdo dos resultados.

Com o gréfico 3, percebemos que o resultado deststignamento representa que 50% dos
alunos demonstram ter um perfil para os préximossaem relacdo ao crescimento da
economia como moderado, 44% se classificam comaisié, 5% conservador e apenas 1%
pessimista. Diante desse resultado, verifica-seoguglunos de MBA s&o bastante positivos
nas suas expectativas de crescimento da econonRaispacreditando dessa forma, em um

futuro com mudancas positivas na econémica.
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Gréfico 3 — Qual é sua visdo para os proximos anogelacdo ao crescimento da economia?
Fonte: Dados da Pesquisa, (2010).

5.3 Identificacdo dos fatores comportamentais quaterferem nas decisdes financeiras
dos alunos que cursam MBA na FAVIP atuantes no pestlo de 2008 a 2009

Esta quarta parte da pesquisa buscara responderio @bjetivo especifico proposto
neste trabalho, assim foi feita uma analise de dameoes irracionais do tipo aversao ao risco
ou perda, refletem em suas decisdes, utilizandmqurametro a replicarem do questionario
de Kahneman e Tversky sobre a teoria da perspddv®).

A primeira questao do questionario de Kahnemam é:

Escolher entre:
A: 33% de Chances de ganhar $2.500 B: 100% de Chances de ganhar $2.400

66% de Chances de ganhar $2.400

1% de Chances de ganhar $0

Quadro 1: Escolhas do Problema 1 de Kahneman esKyer
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, (1979).

Esta pesquisa segue 0 mesmo resultado obtido atwalios de Tversky e Kahneman
(1979) e de Barreto (2009), em que a predominadasm escolhas dos candidatos pelas
alternativas é a letra B, o que nesta pesquisa&smndeu a 64,75%. Confirmando dessa
maneira, os achados dos demais autores, com iss®spodizer que os individuos tém
aversao ao risco e preferem ganhos certos a aamcanesmo quando existe a probabilidade

de algo vantajoso. Escolher entre:
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Escolher entre
A: 33% de Chances de ganhar $2.500 B: 34% de Chances de ganhar $2.400

67% de Chances de ganhar $0 66% de Chiznganhar $0

Quadro 2: Escolhas do Problema 2 de Kahneman eKyer
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, (1979).

Essa segunda questdo se diferencia da primeirdalaveliminagédo da alternativa de
66% chance de ganhar $ 2.400. Na pesquisa de ®a(B&09), os estudantes de
administracdo da UFPEcampud optou por letra B 60,1%, assim também foi nestgpisa
0os estudantes dos MBA da FAVIP no periodo de 20080@9 optaram pela letra B
correspondendo 69,67%. Estes resultados seguentinlmaecontraria em relacdo a pesquisa
original, pois a predominancia € a letra A com 88%gue reafirma neste caso que os alunos
de modo geral, nestas duas pesquisas, tiveram @smangensamento, onde consideraram ser
mais vantajoso a alternativa que considera 66%hdroe de ganhar nada, a optar por a que
tem 67% de chance.

Escolher entre:
A: 80% de Chances de ganhar $4.000 B: 100% de Chances de ganhar $3.000

20% de Chances de ganhar $0

Quadro 3: Escolhas do Problema 3 de Kahneman sKyer
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, (1979).

Nessa terceira questdo, segue como o modelo daeip pois analisa se o
respondente é aversdo ao risco. Assim, a predoniénde resposta foi a letra B com 68,03%,
conforme foi na pesquisa de Kahneman e Tversky9)16ide os participantes escolheram
80% da letra B e na de Barreto (2009) 77,2% tamédéeira B. Este fendmeno é denominado
por Kahneman e Tverky como efeito certeza, poisdviduo prefere um ganho menor, mas
certo, ao invés de ter a possibilidade de arripoaruma alternativa que Ihe proporcione um

ganho maior, pois tem aversao ao risco.

Escolher entre:
A: 20% de Chances de ganhar $4.000 B: 25% de Chances de ganhar $3.000
80% de Chances de ganhar $0 75% de €hnganhar $0

Quadro 4: Escolhas do Problema 4 de Kahneman esKyer
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, (1979).

No problema 4, os participantes dessa pesquiseomtaom com a mesma alternativa
de resposta obtida pela pesquisa de Barreto (2B@®)ue os participantes preferem a letra

B, 0 que nesta pesquisa correspondeu a 65,57% e Baneto (2009) foi 69,8%, jA na
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pesquisa Tverky e Kahneman os entrevistados optpan®5% da letra A. Dessa forma,

assim como na questdo 2, os estudantes de MBA 8dPFAo periodo de 2008 a 2009

seguiram 0 mesmo raciocinio e visualizacdo doscahtes da pesquisa de Barreto (2009),
onde enxergam a escolha de menor probabilidadeadbag nada. Diferentemente dos
entrevistados de Tverky e Kahneman (1979), poiswdmaexiste uma diferenca de ganho
peguena entre as alternativas, preferem a quertegaoho mais alto.

Escolher entre:
A: 50% de Chance de ganhar uma viagem de trés sepamnbnglaterra, Francas e Italia.
50% de Chances de ganhar nada

B: 100% de Chance de ganhar uma viagem de uma aamanglaterra.

Quadro 5: Escolhas do Problema 5 de Kahneman esKyer
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, (1979).

No problema 5, os estudantes de MBA da FAVIP &érepredominancia de escolha
na letra B com 73,77%, assim como houve maior gebéa por parte dos respondentes de
Kahneman e Tversky (1979) pela letra B representaat 78%, como também dos de
Barreto (2009) com 81%. Demonstrando assim, mag wem, que as pessoas Sdo avessas ao
risco, elas preferem a opcdo de ganhos certos cartee® a opcdo de ganhos provaveis,

mesmo que este represente uma probabilidade degyardis vantajosos.

Escolher entre:
A: 5% de Chance de ganhar uma viagem de trés sempanboglaterra, Francas e Italia.
95% de Chances de ganhar nada

B: 10% de Chance de ganhar uma viagem de uma seradnglaterra.
90% de Chance de ganhar nada.

Quadro 6: Escolhas do Problema 6 de Kahneman eKyer
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, (1979).

No problema 6, os respondentes desta pesquisartiygor preferéncia a alternativa B
com 70,49%, assim como na pesquisa de Barreto (2009 66,2% de preferéncia por a letra
B. Ja em contrapartida com a pesquisa de Kahnemaéwekky (1979) os participantes
escolheram 67% da alternativa A. Verifica-se quecorrido nesta questdo € bastante
semelhante com o das questdes 2 e 4, em que sksiganidades de resultados em relagao a
pesquisa original (KAHNEMAN E TVERKY). Mas em rebag a pesquisa de Barreto (2009),
mas uma vez, os estudantes de MBA da FAVIP e &$FiRB tém as mesmas concordancias
de preferéncias, observa-se que eles tém um mesnto ge analise na questdo, buscam a

alternativa onde a chance de ganhar nada seja menor
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Escolher entre:
A: 45% de Chances de ganhar $6.000 B: 90% de Chances de ganhar $3.000
55% de Chances de ganhar $0 10% de €lnganhar $0

Quadro 7: Escolhas do Problema 7 de Kahneman eKyer
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, (1979).

Diante do problema 7, 81,97% dos entrevistadodadessquisa optaram pela
alternativa B, em concordancia também foram oseeistados de Kahneman e Tversky
(1979) com 86% e os de Barreto (2009) com 85%sdemiestdo, todos os candidatos
preferem a alternativa em que ganhar € mais prgvéxeondo dessa forma, mais uma vez,
que mesmo em situagdes financeiramente mais vaatgjo individuo é avesso ao risco e

prefere ter o ganho garantido.

Escolher entre:
A: 0,1% de Chances de ganhar $6.000 B: 0,2% de Chances de ganhar $3.000
99,9% de Chances de ganhar $0 99,85@hdace de ganhar $0

Quadro 8: Escolhas do Problema 8 de Kahneman esKyer
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, (1979).

No problema 8, os entrevistados desta pesquisalhesam a alternativa B com
54,10%. Diferentemente do resultado da pesquis&almeman e Tversky (1979) que
escolheram 73% da letra A e os de Barreto (2008)tgmbém escolheram 55% da letra A.
Com essa divergéncia de resultado, percebe-seames@mpre pelo fato das probabilidades
serem bem préximas, os individuos tendem a escalpeela onde estdo os valores mais
elevados. Assim, os estudantes de MBA da FAVIP aestnam novamente, que visualizam a
alternativa em que, a probabilidade de chance dhaganada seja menor, mesmo que essa

probabilidade seja pequena.

Escolher entre:
A: 80% de Chances de perder $4.000 B: 100% de Chances de perder $3.000
20% de Chances de perder $0

Quadro 9: Escolhas do Problema 9 de Kahneman eKyer
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, (1979).

No problema 9, 77,87% dos participantes destaumsescolheram a alternativa A,
em concordancia também foram os participantes siqupa de Kahneman e Tversky (1979)
com 92% e os de Barreto (2009) com 62,4%. Vergeacom essa demonstracdo de

preferéncia pela letra A, por parte dos individems ambas as pesquisas, que isso é
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decorrente do individuo avesso a risco quando tlatganho e propenso a risco quando trata
de perdas.

Escolher entre:
A: 20% de Chances de perder $4.000 B: 25% de Chances de perder $3.000
80% de Chances de perder $0 75% de @hdmperder $0

Quadro 10: Escolhas do Problema 10 de KahnemaeesKy
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, (1979).

No problema 10, as respostas desta pesquisa presaie com 52,46% da letra A,
assim como na pesquisa de Barreto (2009) com 534¥bém de A. JA& na pesquisa de
Kahneman e Tversky (1979) os respondentes optamna getra B com 58%. Como ja
observado nas questdes 2, 4, 6 e 8 a divergénaiesdiados, nesta 10° questdo permanece
também a diferenca entre as pesquisa, apesar doenpmis serem bem préximos. Dessa
forma, a pesquisa de Barreto(2009), tem um peefihchior semelhanca com os alunos de
MBA da FAVIP, pois mesmo no campo de perda, onadtexnativa de valor da perda é
menor, 0s respondentes preferem a alternativa enoqercentual de perda seja menor ao

invés do valor.

Escolher entre:
A: 45% de Chances de perder $6.000 B: 90% de Chances de perder $3.000
55% de Chances de perder $0 10% de @tdmperder $0

Quadro 11: Escolhas do Problema 11 de KahnemamiesKy
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, (1979).

No problema 11, os respondentes dessa pesquesamppor escolher a letra A com
62,30%, assim como 56% de Barreto (2009) e 92%atm&man e Tversky (1979) também
preferiram a letra A. Os resultados dessa inveglgamostram que quando existe a
possibilidade de um percentual elevado de perda,ades tém preferéncias em assumir um
risco no qual a probabilidade tenha um percentwas$ fpaixo tendo um risco mais provavel,

mesmo que o valor tenha uma importancia maior.

Escolher entre:
A: 0,1% de Chances de perder $6.000 B: 0,2% de Chances de perder $3.000
99,9% de Chances de perder $0 99,8%hdade de perder $0

Quadro 12: Escolhas do Problema 12 de KahnemamiesKy
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, (1979).

No problema 12, os respondentes desta pesquiseripaaf a alternativa A 52,46%,

diferente dos da pesquisa de Barreto (2009) e Kahnee Tversky (1979), pois optaram
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respectivamente 54% e 70% pela letra B. Verificaygse os alunos de MBA da FAVIP
preferem a condicdo que oferecer maior percenteathéince de perder nada, mesmo que
sofra um risco maior de perda em valor, condicéerelite das outras duas pesquisas, pois 0s
participantes escolheram a alternativa em quedapan valor era menor.

No problema 13 os autores Kahneman e Tversky9)19Rogers et al.(2007) e
Torralvo (2010) usaram 0 mesmo questionario dadag®em de um seguro, chamado por eles
de seguro probabilistico que da a seguinte situ@Gabe salientar que essa questédo é idéntica
nesses trabalhos):

Suponha que vocé esteja considerando a possilalidadsegurar um bem contra
algum dano, como por exemplo, incéndio ou roub@adBede examinar 0S riscos e 0 prémio
do seguro, vocé encontra uma clara preferéncia entpcao de adquirir 0 seguro e a opgao
de deixar o imovel sem seguro. Porém, chama-llierg@o que a seguradora esta oferecendo
um novo produto chamado seguro probabilistico. eN@sbduto, vocé paga inicialmente,
metade do prémio de um seguro tradicional. No d&sdano, existe uma probabilidade de
50% de que vocé pague a outra metade do prémie @ gaguradora cubra todas as perdas.
Existe também uma probabilidade de 50% de queaso de dano, vocé receba o valor ja
pago pelo prémio e ndo seja ressarcido pelas pdtdagxemplo, se 0 acidente ocorre em um
dia impar, vocé paga a outra metade do prémio eateperdas ressarcidas. Se o acidente
ocorre em um dia par, entdo a seguradora |he dewwlgrémio pago e as perdas nédo sao
cobertas. Lembre-se de que o prémio do segurcimadi é tal que vocé avalia que o seguro
praticamente equivale ao seu custo. Sob estasistémcias, vocé prefere comprar o Seguro
Probabilistico?

Os resultados encontrados nesta pesquisa tivesameamas preferéncias dos de
Barreto (2009) e Kahneman e Tversky (1979), reptases respectivamente por 71,13%,
60% e 80% dos participantes disseram ndo adeggurs probabilistico. Com isso, verifica-
se a inconsisténcia dos participantes diante d@tda utilidade esperada, o que indica que
eles, nessa situagéo, S&o avessos ao risco, psisle@m pouco atrativo essa modalidade de
seguro, mas se comparada com o seguro tradicidrzatante vantajoso.

No problema 13, os participantes desta pesquisaativ 72,13% de preferéncia pela

letra B, assim como os de Kahneman e Tversky (1@f®gsentado por 78% de B.
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Considere um jogo de dois estagios. No primeirdgist existe uma probabilidade de 75% de que o |ogo
termine sem que ganhe nada e uma probabilidadé%ed2 que se mova ao segundo estagio. Se vocé atipg
segundo estagio, vocé pode escolher entre asatltema seguir. Observe que a escolha deve seidfinicio
do jogo.
Escolher entre:
A: 80% de Chances de ganhar $4000 B: 100% de Chances de ganhar $3000
20% de Chances de ganhar $0

Quadro 13: Seguro Probabilistico Problema 13 den&wadan e Tversky
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, (1979).

Verifica-se que as decisdes tomadas pelos patit@s sdo determinadas pelas
probabilidades de chances de ganho certo, assifargme ndo ariscar mesmo que a outra

alternativa tenha um valor maior.

Além dos recursos que vocé possui vocé recebeudh@B0. Agora, vocé deve escolher entre as alfeassa
seguir.
Escolher entre:
A: 50% de Chances de ganhar $1000 B: 100% de Chances de ganhar $500
50% de Chances de ganhar $0

Quadro 14: Escolhas do Problema 14 de KahnemamiesKy
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, (1979).

No problema 14, os estudantes de MBA da FAVIPraptgpor 63,11% da letra B,
como na pesquisa de Kahneman e Tversky (1979) &8 Assim, como na questdo 14, os
participantes preferem focar sua andlise no gardrto,cno lugar de decidir por uma

alternativa que vem |Ihe proporcionar risco.

Além dos recursos que vocé possui vocé recebeudh@dd. Agora, vocé deve escolher entre as alteased
seguir.
Escolher entre:
A: 50% de Chances de perder $1000 B: 100% de Chances de perder $500
50% de Chances de perder $0

Quadro 15: Escolhas do Problema 15 de KahnemaeesKy
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, (1979).

No problema 15, a predominancia de respostas pestguisa foi de 61,48% de A,
assim compartilhando da mesma preferéncia de atieanda pesquisa de Kahneman e
Tversky (1979) com 69% de A. Essa questdo é varidot problema 15, dessa forma,
apresenta a mesma questdo sendo com condicdoainwersugar de ganho a perda, assim
verifica-se novamente que quando ha a possibilidadgerda os individuos preferem assumir
o risco de uma probabilidade percentualmente menesmo que esta ofereca um risco de

perda de importancia maior.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

A teoria das financas comportamentais considerdsééacia de vieses cognitivos, 0s
quais influenciam o comportamento dos agentesadessia essa teoria apresenta-se como
critica a teoria de finangas.

Este trabalho apresentou um estudo no campomas;As comportamentais, sobre os
alunos dos cursos de MBA da FAVIP, em que o olpegjeral se deu em identificar o perfil
comportamental e através da aplicacado do quesinoai@mgir os objetivos especificos.

Desse modo, no proceder desta pesquisa percelipiese perfil dos alunos de pos-
graduacédo da FAVIP tem o género feminino com precante 62,30%, a maioria possui
uma faixa etaria variando entre 26 a 30 anos; 68,430 solteiros, grande parte ndo possui
dependentes financeiros 63,11%. As suas rendasammeestdo representadas em 40,98%
entre 1.000 a 2.500, os alunos estéo distribuidive es cursos de - MBA em Comunicacgéao e
Marketing, MBA em Gestdo de Pessoa, MBA em Gestapreésarial, MBA em Financas
Empresariais, MBA em Gestao Publica Municipal, MB&sessoria de Imprensa e MBA
Gestao da Producéo, o inicio das turmas estdoseyeglas em 68,03% no ano de 2009 e
31,97% no ano de 2008.

J& em relacéo a visdo em relacdo ao mercado &@maneerificou-se que, diante do
nivel de conhecimento para com o mercado elesrdissi&r um conhecimento na escala de 7
com 29,51%. Em relacdo a rentabilidade, a melherrativa de aplicacdo financeira para os
alunos de MBA da FAVIP foi a poupanca com 36% s#mdie bolsa de valores com 28%. Se
a renda desses alunos desse para eles fazerertinmevess, 44% disseram que investiriam
até 20% de sua renda mensal. No que diz respeitoeacimento da economia a visao dos
alunos para os proximos anos em relacédo ao cresitirda economia é verificada como 50%
moderado e 44% otimista

Logo, em concordancia com a teoria das financagpodamentais, foi observado que
os alunos de MBA da FAVIP apresentam aversao ao afreferem ganhos certos a ganhos
provaveis. Dessa forma, percebe-se que fatores artempentais, tipo emocionais ou
psicolégicas podem condicionar nos resultados dsd@es. Pois os individuos sdo avessos ao
risco para ganhos, porém sao propensos ao risagpedas.

Houve limitagBes no decorre desta pesquisa, porBraig enfatica se deu em relagéo
a coleta de dados dos questionarios por meio daile-onqual se trabalhou a maioria dos
alunos de MBA do ano de 2008, devido a conclus@ndasmas, o que se verificou um

indice baixissimo de pessoas que deram retornoe@e percebe diante desta condi¢do € um
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indicativo de que a pesquisa néo é tratada, pait®@snegom a relevancia que deveria existir,
ou seja, ndo é dada a importancia merecida, pelerms foi esta a condicdo que se percebeu
a este publico pesquisado.

Por fim, sugere-se reaplicar esta pesquisa emsvétirsos de graduacdes, ou ainda,
em novas turmas de MBA da FAVIP, ou até mesmo emo®WIBA de outras IES. Também
se sugere adaptar e aplicar esta pesquisa comtedeapre lecionam nos MBA. Utilizar de
outras heuristicas das finangcas comportamentaisosaunos tanto graduagédo quanto MBA.
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