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RESUMO

Esse estudo tem como objetivo compreender o comportamento dos estudantes dos
cursos de gestdo em relacdo ao processo de alocacdo de investimentos e aplicacOes
financeiras com base na Teoria do Prospecto e as finangas comportamentais. A
metodologia utilizada é operacionalizada atraves de um questionario aplicado aos
académicos dos cursos de gestdo de uma Instituicdo de Ensino Superior Privado,
compreendendo uma amostra de 122 respostas validas. Diante disso, verificou-se que o
perfil de investidor predominante nos cursos de gestdo caracteriza-se pelo perfil
moderado; outro resultado diz respeito a 84,42% do publico colaborador reservar parte
do seu dinheiro para alguma finalidade especifica, como a aposentadoria; 79,51% do
publico possui uma reserva financeira; da mesma forma, 84,3% dos respondentes
afirmaram guardar de 1% a mais de 30% do proprio salério, entre outros.
Palavras-chave: Financas comportamentais; Estudantes; Gest&o.

ABSTRACT

The objective of the present study is to comprehend the behavior of mangement course
students related to the process of allocations of investments and financial investments
based on the Prospect Theory and behavioral finance. The metodology used is these
project is operationalized by a questionary applied to the management students of a
Prived Higher Education Institution, comprising a total of 122 valid answers. That being
said, it was verified that the predominant researcher profile among the management
course students is characterized by the moderate profile; another result concerns about
84,42% of the collaborating public reserving part of their money to some specific
purpose, such as retirement for instance; 79,51% of the public has a financial reserve,
also, 84,3% of the respondents claim to be saving about 1% more of the 30% of their
own salary, among others.

Keywords: Behavioral Finance; Students, Management.

1 INTRODUCAO

A grande maioria dos brasileiros cresceu sem ter recebido alguma instrucéo

sobre educacdo financeira, seja informalmente, na familia, ou formalmente, na
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escola/graduacdo. Por conta disso, é importante compreender 0s comportamentos
financeiros por meio da analise da teoria aplicada ao prospecto, que sera utilizada como
um dos pontos bases para a elaboracdo do presente trabalho, esta € uma teoria que,
através da pesquisa realizada por Kahneman e Tversky (1979), visa explicar as crengas
correlacionadas entre razdo e emogdo e que eventualmente eram pesquisadas através de
dados estatisticos, juntamente com a propensdo ao risco dos investidores presentes no
mercado.

Bem como, aliado a essa teoria, 0s conhecimentos relacionados as financas séo
indispensaveis na formacdo de um cidadao critico, que seja consciente dos seus direitos
e deveres. Para isso, 0 estudo desse conteldo deve ser iniciado nas primeiras fases do
ensino béasico, em uma metodologia que possa explorar de forma lddica, com
simulacBes de compra e venda, quadrinhos, teatralizac@es, entre outros (LIMA; de SA,
2010), objetivando, principalmente, que o aluno aprenda na pratica a controlar suas
financas.

Nessa premissa, tem-se como problematica de pesquisa a Seguinte questdo:
Como os estudantes dos cursos de gestdo se comportam diante do processo de alocacao
de investimentos? Esse estudo tem como objetivo compreender o comportamento dos
estudantes dos cursos de gestdo em relacdo ao processo de alocacdo de investimentos
com base na Teoria do Prospecto e as financas comportamentais.

Diferentes autores justificam a importancia do tema, como 0s autores Santos;
Barros (2011) que abordam em seu estudo problematicas que buscam compreender a
percepcdo das pessoas quanto aos principais fatores que influenciam a maneira de
avaliacdo e o processo de decisdo tomado por elas.

Dessa forma, um elemento chave para a alocagédo correta dos recursos dos
investidores é a verificacdo quanto a sua face ao risco. Nisso, as atividades bancarias
tém se voltado para esse fim para que se possa promover melhor os seus produtos
financeiros, ja que, atualmente, as pessoas dispbem de um grande leque de
possibilidades de investimentos e produtos financeiros. Nesse sentido, torna-se essencial
a percepcao quanto aos conhecimentos sobre esse assunto a fim de que se possa permitir
a compreensdo quanto a tomada de decisdo perante aos riscos (AUGUSTO; FREIRE,
2013).
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N&o menos importante, deve-se considerar que, de geracdo em geragédo, O
brasileiro poupa dinheiro, mas ndo é habituado a observar seus gastos e deixa para
depois a busca por informacdes béasicas sobre financas e investimentos. Essa falta de
cuidado com o dinheiro vem, em grande parte, de problemas econdmicos enfrentados
pelo pais ha décadas, como a instabilidade financeira e politica, juntamente com altas
taxas de inflacdo, que faz crer que a aquisi¢cdo de grandes volumes para o futuro seja
muito dificil (NIGRO, 2018).

Justifica-se ainda, que diante das atuais crises politica e econdmica e as mais
diversas dificuldades para obtengdo de reajustes salariais, as pessoas sdo desafiadas a
manterem seu poder aquisitivo, e consequentemente, os investidores, desafiados a
gerarem maiores riquezas (BALTHAZAR; MORGADO; CABELLO, 2018). Nessa
ideia, no momento de lidar com as mais diversas situa¢es que envolvam probabilidades
de ganho ou perda, as pessoas podem tomar decisdes sob aspectos emocionais e
irracionais (BRITO; AMARAL, 2020).

Para realizar essa pesquisa, este artigo é composto por cinco se¢@es. O primeiro
capitulo, compreende a presente introducdo bem como a problemética do estudo,
objetivo e justificativa, enquanto que o segundo capitulo, baseado na fundamentacéo,
apresenta uma base teorica, ja no capitulo trés, é apresentada a metodologia utilizada na
coleta de dados para a pesquisa e no capitulo quatro, serd apresentado os resultados
obtidos na pesquisa, e por fim, o quinto capitulo apresentara as conclusées do estudo e

suas contribuigdes.
2 REFERENCIAL TEORICO

Os estudos relacionados as finangas comportamentais sdo essenciais para 0
desenvolvimento de um cidaddo capaz de identificar as diversas possibilidades que o
mercado proporciona, além de ser capaz de propiciar ao individuo, uma melhor
administracdo do proprio dinheiro.

Sendo assim, esse artigo ird se subdividir entre trés discussdes no que se refere
ao referencial tedrico. O primeiro, ird discorrer sobre financas comportamentais, que
visa entender os fundamentos heuristicos em relacdo as decisdes das pessoas; ja 0

segundo, sobre a Teoria do Prospecto, que ird discorrer sobre como as pessoas optam
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pelas alternativas que envolvem algum risco; e, por ultimo, apresentar estudos recentes

sobre finangas comportamentais.

2.1 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

O estudo das finangcas comportamentais constitui uma area de conhecimento que
é centrada nas escolhas de investidores partindo da ideia de vieses empiricos e
pressupostos psicolégicos influenciam no comportamento humano, partindo do objetivo
de prever decisGes mais realistas quanto a essas decisdes (FRANCESCHINI, 2015).

Dentro os mais diversos vieses que influenciam na tomada de decisdo, um dos
comportamentos observados € o otimismo, que se refere a crenca que o investidor tem
em relacdo ao seu investimento, em que perdura a ideia de que ninguém investe em algo
que ndo acredita, ou até mesmo, o otimismo em relacdo a valorizacdo de alguma acéo,
onde se tem a convicgdo de que ela vai se valorizar positivamente (CERBASI, 2008).

Outro ponto citado, é o excesso de confianca, onde se tende a confiar em
excesso na propria capacidade na tomada de decis@es, visto que basta a leitura de alguns
artigos e a participacdo em algum curso basico de investimentos financeiros para que ja
se possa acreditar na escolha certeira de aplicaces que irdo valorizar acima da média do
mercado (CERBASI, 2008).

Esses vieses influenciam o individuo a acreditar excessivamente nos proprios
conhecimentos e opinides, maximizando sua individualidade para a tomada da deciséo,
de modo a crer que este individuo estd sempre correto nas suas escolhas (NUNES;
FLORES; SILVA, 2018), baseado principalmente na sua bolha de conhecimento, que,
na maioria das vezes, pode ser restritiva e apresentar uma visdo limitada sobre o
mercado de investimentos.

Perante a essa realidade, cresce a area de estudo sobre as finangas
comportamentais, buscando cada vez mais fazer a relacdo entre a economia e a
psicologia e nela, sdo apontados varios problemas oriundos de armadilhas na mente
humana que podem conduzir o investidor a falhas e prejuizos (CERBASI, 2008).

Diante disso, outro fator que influencia no processo de tomada de decisdo é a
dissonancia cognitiva, que € quando as pessoas possuem comportamentos

dissemelhantes quanto suas atitudes, havendo um conflito entre esses, ocasionando uma
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dissonancia cognitiva, resultando em alteragdes de atitudes ou comportamentos, e
inclusive, a unido de ambos (HARMON-JONES, 2012).

O estudo desse contetdo traz a ideia de que o processo de decisdo em um
ambiente organizacional pode sofrer a influéncia de aspectos heuristicos advindos da
fragilidade do ser humano e isso pode ocasionar em erros durante 0 pProcesso
(ANACHE; LAURENCEL, 2013). Com essa premissa, 0 ideal seria que padr0es
heuristicos nao influenciassem nas escolhas dos consumidores, e que todas as decisfes
tomadas sejam através de cuidadosas ponderacdes no que se refere a preferéncias, ou
seja, que sempre tomariamos decisdes corretas (AVILA; BIANCHI, 2015).

Por conseguinte, diferentes estudos revelam que as decisdes tomadas por agentes
econdmicos apresentam influéncia de fatores psicoldgicos, sendo necessario a utilizagdo
de métodos da psicologia para reconhecer 0s envieses cognitivos e emocionais e
conseguir explicar o distanciamento dos principios de racionalidade completa
(CERBASI, 2008; BARROS; FELIPE, 2015). Por conta disso, o estudo sobre esse
assunto age na visdo realista das decisdes que sdo tomadas por todos no ambito das
financas, visando o estudo do motivo dos comportamentos da forma como efetivamente
ocorrem (LOBAO, 2012; BARROS; FELIPE, 2015).

Outro ponto verificado é que o nivel de educacdo néo é fator determinante que
resulta em decisdes racionais, visto que Oliveira e Krauter (2015) afirmaram que até as
pessoas mais qualificadas sofrem com decisGes irracionais. Nesse mesmo sentido,
Faveri e Knupp (2018) destacam que 0s vieses sdo presentes mesmo em pessoas
experientes no ramo, demonstrando que esses fatores ndo sdo suficientes para eliminar
possiveis fendbmenos relacionados ao processo de tomada de deciséo.

Por isso, 0 estudo das finangas comportamentais se relaciona a economia, a
psicologia, 0 mercado, e a gestdo, buscando explicar que decisdes tomadas por agentes
econémicos podem sofrer com envieses cognitivos que influenciam no distanciamento
dos principios de racionalidade completa (BILK; et al, 2018).

Deve-se levar em consideragdo também que ndo existem apenas vieses racionais,
mas também, as emocBes que os individuos possuem, que influenciam na tomada de
decisdo e que, além disso, demonstra que esse estudo contribui ativamente para
compreender as decisfes do ser humano, partindo da ideia de que todas as pessoas sdo
suscetiveis a erros e aces irracionais (BRITO; AMARAL, 2020).
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O conhecimento sobre o comportamento que as pessoas possuem durante o
processo de decisdo é fundamental para que se possa ter uma analise certeira e que traga
resultados positivos, havendo a necessidade de uma gestdo de risco competente, dessa
forma, outro fator que influencia diretamente nas escolhas que as pessoas tomam
perante a um processo de decisdo € a teoria do prospecto, essa que foi criada por
Kahneman e Tversky, em 1979, traz detalhadamente através de dados heuristicos a

funcionalidade desse processo na mente humana por meio de uma analise.

2.2 TEORIA DO PROSPECTO

A teoria do prospecto, segundo seus criadores, Kahneman e Tversky (1979),
explica que as crencas relacionadas as incertezas eventualmente expressas como
probabilidades sdo varias vezes consideradas de forma heuristica, e ndo através de
calculos estatisticos.

Kahneman e Tversky (1979), utilizaram na sua pesquisa um questionario de
cunho simples, mas com teor de prospectos arriscados (loteria) em académicos, em que,
nos 2 problemas, eles deveriam escolher entre as op¢Bes. Na problemética 1, a questdo
A havia a possibilidade de ganho de R$3.500 com probabilidade de 33%; R$3.300 com
probabilidade de 66%; e 0 com probabilidade de 01%, e a opcdo B, R$3.300 com
certeza. No problema numero 2, foram dadas as opc¢des C e D, onde C era composto por
R$3.500 com probabilidade de 33% e 0 com probabilidade de 67%, e letra D com
R$3.400, com probabilidade de 34% e 0 com probabilidade de 66%.

De acordo com as respostas no primeiro problema, houve como levantamento de
que 82% dos respondentes escolheram a opc¢do B, no primeiro questionamento, e no
questionamento 2, 83% dos respondentes optaram pela opcdo C (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979).

Assim sendo, Kahneman e Tversky (1979) obtiveram, através da analise dos
resultados, uma teoria que elencou trés processos cognitivos conflitantes durante o
processo de decisdo: o efeito certeza, o efeito reflexo e o efeito isolamento, trazendo a
tona comportamentos individuais em relacdo a tomada de deciséo nas situa¢Bes de risco
no que se refere a area financeira, visto a necessidade de decisdes coerentes em relacao

ao risco dos investimentos.
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No efeito certeza, as pessoas ddo maior peso as possibilidades que possuem
maior probabilidade de acontecer, ou seja, as pessoas ndo tém interesse em valores
distintos dos quais sabem que serdo obtidos com certeza. Nesse sentido, ele contribui
para a aversdo ao risco na hora em que deve haver a escolha de um ganho seguro
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

O efeito reflexo refere as pessoas preferirem ndo arriscar quando ha chance de
ganhar algo, mas numa situacdo em que se possa perder, elas sdo mais propensas ao
risco, por exemplo, quando as escolhas trazem riscos com ganhos seguros, existe a
mesma premissa de riscos que trazem escolhas com perdas seguras, ou seja, aversédo ao
risco quando se trata de ganho e propensas ao risco quando se trata de perdas
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979)

O efeito isolamento é utilizado para facilitar o processo de decisdo, no qual os
envolvidos, de modo geral, desdenham as caracteristicas de cada uma das opcdes e
centralizam a sua analise nos componentes que distinguem as opc¢des de escolha, ou
seja, nos processos de decisdao entre algum investimento ou outro, ndo se da
credibilidade e énfase em aspectos dissemelhantes, mas € utilizado um julgamento ja
formulado para a tomada de decisdo (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Mineto (2005), afirma que essa teoria € uma importante referéncia em qualquer
modelo ao qual se pretende entender o comportamento de investidores, visto suas
escolhas e avaliagdo de riscos. Similarmente, Silva, et al (2009) destaca que a teoria do
prospecto busca explicar as tendéncias que envolvem 0s processos cognitivos no
processo de decisdo quanto ao comportamento de quem investe e suas avaliagfes quanto
ao risco.

Em juncdo, Yoshinaga e Ramalho (2014) afirmam que esse estudo € uma
ferramenta usada nas situacGes em que haja incerteza e risco, ou seja, ela é utilizada
como premissa de que ha irracionalidade e uso da heuristica durante o processo de
decisdo das pessoas, e essas circunstancias podem acarretar erros sistematicos em
funcdo dos processos. Através do seu uso, e possivel identificar de diferentes maneiras
0s vieses que interferem no processo de deciséo, esses que, podem e levam os agentes a
erros, também identificados como os fatores principais para a interferéncia no processo
de tomada de decisdo (FERNANDES; et al, 2016).
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Quanto aos efeitos reflexdo, certeza e isolamento, foram realizadas outras
pesquisas acima dos temas, em que obtiveram resultados de acordo com o proposto pela
teoria. Sobre isso, Barros e Felipe (2015) destacam que o efeito certeza € evidente para
a comparacdo de possibilidades em uma situacdo onde as pessoas demonstram a
tendéncia de darem maior peso as possibilidades que possuem maior probabilidade de
acontecer, comparando a resultados provaveis, o que define a aversao ao risco no que
tange escolhas que incluem ganhos mais seguros.

No efeito isolamento, 0 mesmo efeito demonstra que as pessoas separam e
descartam as caracteristicas relacionadas as probabilidades e focam seu estudo nas
questBes que distinguem as opcGes disponiveis para escolha (BARROS; FELIPE,
2015).

Os estudos realizados por Flavia e Bianchi (2015) quanto ao efeito reflexo,
expbem que as pessoas sentem mais quando perdem em relagdo a quando ganham,
mesmo que na mesma proporgédo, ou seja, elas séo duas vezes mais afetadas quanto as
perdas do que aos ganhos. Sobre isso, Bilk et al. (2018) defendem que quando os
sujeitos assumem riscos, eles se tornam avessos as perdas, e ndo aos riscos, em outras
palavras, desloca-se os resultados de ganhos para perdas.

Essa teoria também considera que as probabilidades adotadas nas financas
devem ser substituidas por pesos de decisdo e que estes valores precisam ser atribuidos
aos ganhos e as perdas em vez de serem relacionados aos resultados finais (SILVA;
LUCENA, 2019), partindo da ideia de que a tomada de decisdo ndo € um fator
puramente racional, levando em consideracdo que as emog¢des podem intervir na tomada
de decisdo, bem como prejudicar a interpretacdo do contexto em que se esta inserido
(BRITO; AMARAL, 2020).

Por esse motivo, percebe-se através da pesquisa que as pessoas possuem
emocOes que contribuem diretamente no seu processo de decisdo, e essa pode ser
entendida por meio dessa teoria através dos efeitos certeza, reflexdo e isolamento: no
primeiro efeito, os agentes visam ganhos, mas escapam de riscos que causem perdas ou
a possibilidade de ndo ganhar nada; ja no caso de perdas, caso haja risco de evita-las, 0s
agentes se tornam aderente ao risco, que é denominado efeito reflexdo; e no efeito
isolamento, as pessoas possuem tendéncia a ignorar elementos iguais e focar em
elementos diferentes para a sua tomada de deciséo (BRITO; AMARAL, 2020).
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Por esse motivo, o estudo das formas como as pessoas lidam com as financas e
0s riscos com um investimento é algo essencial para desenvolver um senso critico
guanto ao assunto, para assim poder entender a funcionalidade da mente humana
durante o processo de decisdo, dessa forma, através de préticas de casos reais, 0 topico a
seguir trard estudos relacionados aos itens antecedentes, demonstrando seu

desenvolvimento e aplicabilidade.
2.3 ESTUDOS RECENTES SOBRE FINANGCAS COMPORTAMENTAIS

Os estudos referentes as Financas Comportamentais no Brasil e no exterior
foram levantados por meio de pesquisa em plataformas e bancos de dados de artigos e
dissertacdes. Pelo fato de ser apenas um levantamento de estudos realizados sobre o
tema, a pesquisa ndo abrangeu todas as plataformas disponiveis, para tanto, existindo
demais estudos referentes aos contetdos abordados no trabalho.

Em um case relativo ao assunto, Lima e Cunha (2017) pesquisaram sobre a
questdo confiangca no mercado acionista, em que, se analisou o nivel de confianga de um
potencial investidor nesse mercado varidvel no que tange a informagdes,
regulamentacdo e instituicbes do mercado. Os mesmos tiveram como resultado que
potenciais investidores carecem de confiabilidade no investimento no mercado
acionista, e por esse motivo, ainda se configuram como potenciais.

Em um dos casos, Faveri e Knupp (2018) elaboraram um estudo relacionado as
finangas comportamentais, onde se realizou uma analise de tracos de personalidade e
vieses comportamentais de 174 estudantes de pds-graduacdo. Sua pesquisa teve como
resultado o fato de que o grau de instrugdo ndo tem relagdo com os vieses estudados, o
que indica que eles ocorrem independentemente do nivel de escolaridade do cidadao.

Um outro estudo, esse realizado por Silva e Lucena (2019), trouxe como base a
teoria do prospecto desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979) e buscou analisar
através disso a heuristica do efeito manada no que se refere a publicacdo de noticias
sobre determinadas empresas, estas, listadas na Brasil, Bolsa e Balcdo, B3, sendo
utilizada a coleta de varidveis sobre os conteddos atraves de observacdes das

publicacdes dos informes dessas empresas. Para tanto, foi constatado que os
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investidores sdo influenciados pelas noticias boas positivas das empresas, e esse fato
tende a provocar neles um comportamento de efeito manada.

Logo, um estudo feito por Marschner e Ceretta (2019) buscou levantar o
sentimento do investidor sobre o volume de negocia¢bes de um ativo na bolsa de
valores. Através dos resultados, observou-se que 0s vieses comportamentais estdo
ligados aos declinios de volumes negociados, e que momentos de baixa liquidez a
confianca dos investidores diminui e 0s mesmos se tornam mais avessos aos riscos.

Um outro estudo, esse realizado por Brito e Amaral (2020), buscaram
contextualizar as finangas comportamentais no Brasil, adaptando a metodologia
aplicada por Kahneman e Tversky (1979) e aplicando o questionario para 85
investidores do segmento de imoveis. Como resultado, observa-se que em inumeras
vezes 0 publico respondente apresentou caracteristicas de um processo decisorio
inconsistente em situagdes que envolvem probabilidades de ganho ou perda, sendo
suscetiveis aos efeitos certeza, reflexdo e isolamento.

Diante desses cases, € perceptivel que existem varios estudos relacionados as
financas, a gestdo de riscos e demais assuntos que abrangem esse tema, portanto,
destaca-se a importancia de o publico estar aberto a estudar sobre o assunto, abrir
informacdes e possuir o interesse de aprender sobre finangas, um conteddo que podera
trazer grandes impactos positivos na vida do brasileiro. Nesse sentido, a fim de
proliferar o contetido e questionar o publico quanto a seu conhecimento sobre financas,
sera apresentado os procedimentos aos quais a pesquisa sera realizada, bem como, sua

metodologia.
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atender ao objetivo deste estudo, que é compreender o comportamento dos
estudantes dos cursos de gestdo em relacdo ao processo de alocacdo de investimentos e
aplicacdes financeiras com base na Teoria do Prospecto e as finangas comportamentais,
delimitou-se o roteiro metodolégico que norteia este estudo

A pesquisa € caracterizada como teorica-empirica, uma vez que pressupde a

discussdo e fundamentacdo quanto a abordagem de um determinado assunto, e ainda, €
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aplicada a uma pesquisa de campo, para fundamentar uma relagdo e comprovacéo entre
a teoria e pratica (GIL, 2010).

De acordo com Knechtel (2014), uma pesquisa quantitativa é uma categoria de
pesquisa que atua sobre um problema, baseado em uma teoria composta por varias
quantidades, os quais serdo analisados com a intencdo de determinar uma generalizagédo
sobre a teoria, sustentando-a ou ndo. Com essa ideia, identificar um perfil de
personalidade que predomina nas pessoas que apresentam algum viés relacionado a
decisédo e o risco, através do uso da Teoria do Prospecto (KAHNEMAN; TVERSKY,
1979).

Como instrumento de coleta de dados, foi utilizado o questionario elaborado por
Haubert (2011) em sua tese de mestrado, o qual realizou um estudo comparativo entre o
perfil do investidor de estudantes de cursos strictu sensu de universidades brasileiras e
também portuguesas. Esse questionario foi constituido por varias questdes levantadas a
fim de entender os comportamentos, objetivos, conhecimentos e valores do publico
determinado (GIL, 2008).

A populacdo do estudo €é constituida por 237 académicos de uma Instituicdo de
Ensino Superior Privada do Oeste de Santa Catarina, tendo um foco nos cursos de
gestdo, sendo esses, os cursos de Administracdo, Ciéncias Contabeis e Processos
Gerenciais. A amostra, por sua vez, é composta por um total de 122 questionarios
respondidos e validados.

O questionario é composto por treze questdes e foram aplicadas de forma on-line
com auxilio do Google Forms, no més de setembro de 2020. Optou-se pelo meio on-
line pela disponibilidade de resultados mais abrangentes, sendo que ndo acarreta custos
e o respondente se sente mais confortavel em responder no tempo em que achar
necessario. O meio on-line utilizado foi a ferramenta WhatsApp, onde havia maior
interacdo entre pesquisador e publico respondente.

Antes de efetuada a aplicacdo em campo, o atual trabalho foi encaminhado ao
Comité de Etica e Pesquisa (CEP) da Instituicdo de Ensino a qual o pesquisador é
matriculado, com a finalidade de verificar as procedéncias da pesquisa e sua
possibilidade de aplicagéo.

A analise dos resultados é realizada de forma descritiva e por meio da utilizacdo

do software Excel. Inicialmente, sera por meio de uma apresentacao descritiva do perfil
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do respondente. Por conseguinte, serdo analisadas as respostas referentes aos
comportamentos dos estudantes em relacdo as financas, identificando o grau de
importancia de cada situacdo para cada respondente, onde serdo identificados por meio
de célculos de média, desvio padrdo, valores minimo e méximo observados, assim como

as frequéncias e suas devidas porcentagens para cada uma das respostas.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Essa pesquisa surgiu com o propdsito de compreender o comportamento dos
estudantes dos cursos de gestdo em relacdo ao processo de alocacdo de investimentos e
aplicacdes financeiras com base na Teoria do Prospecto e as finangas comportamentais.
Diante da problematica apontada, apresenta-se um mapeamento dos resultados nas

proximas segdes.

4.1 PERFIL DOS RESPONDENTES

Com a finalidade de identificar as caracteristicas dos estudantes, foram
levantados o0s seguintes aspectos: em relacdo ao perfil dos respondentes, foram
abordadas questdes referentes a idade, ao género, curso e renda mensal familiar.

De acordo com os resultados da pesquisa, em relacdo ao montante total de
respondentes, 72,95% sdo pessoas com até 25 anos de idade, ja 19,67% é publico de 26
a 35 anos, enquanto 6,56% €é o publico respondente de 36 a 45 anos e 0,82% publico
acima de 46 anos. Diante dessa informacao, tendo em vista que a maior parte do publico
é universitario e possui idade ndo superior a 25 anos.

Diante disso, Macedo (2003) destaca que quanto mais novo o investidor ou a
pessoa que comeca a investir, mais suscetivel a correr riscos ele €, pois caso tenha uma
perca significativa do seu capital, tera mais tempo para recuperar. Em concordancia com
essa ideia, Rambo (2014) ressalta que a idade é um dos fatores determinantes durante a
elaboracdo do perfil de investimento do cidaddo, pois através dela havera nogdo quanto
a prazo que 0 mesmo estara investindo, se serd tempo para maturacao da aplicacdo ou

outro objetivo.
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Outro item analisado é o género dos respondentes, em que, ao realizar uma
analise do género dos estudantes, pode-se perceber que existe uma consideravel
diferenca entre o sexo masculino e feminino, uma vez que 70,49% dos colaboradores da
pesquisa sdo do sexo feminino e 29,51% do sexo masculino.

Diante desse resultado, é levado em consideracdo que as mulheres sdo maioria
no que tange a populacdo brasileira, porém, no ambito dos investimentos, representam
24% dos investidores em Bolsa de Valores e 31% no Tesouro Direto (LEWGOQY,
2020). Enquanto que nos dados da pesquisa, houve uma diferenca significativa, com
maior participacgao do sexo feminino.

Com finalidade de avaliar a quais cursos 0s respondentes pertencem, o
questionario que teve como amostra dos cursos de Administracdo, Ciéncias Contabeis e
Processos Gerenciais, que totalizou 122 respondentes validados, houve 50,82% do
publico respondente do curso de Administracdo, 29,51% no curso de Ciéncias
Contabeis e 19,67% no curso de Processos Gerenciais. O fato de haver uma quantidade
maior de respondentes do curso de Administracdo € motivado pela proximidade entre o
pesquisador e a amostra.

Diante desse resultado, ressalta-se que a formacdo financeira se da pela
alfabetizacdo quanto ao assunto, sendo que, quanto maior a compreensdo sobre o tema,
maior € a consciéncia e controle quanto as financas pessoais, mas, nem sempre a
educacdo financeira estd inclusa em grades curriculares para ensinar as pessoas a
lidarem com o prdprio dinheiro (CANDIDO; SAFANELLI, 2019).

Em uma analise no que compete a renda familiar dos respondentes, se tem como
resultado que 41,80% dos colaboradores possuem familiar entre R$2.000,01 e
R$5.000,00, j& 33,61% possuem renda entre R$5.000,01 e R$10.000,00, outros 12,30%
possui entre R$1.000,01 e R$2.000,00, 11,48% do publico respondente possui a renda
familiar acima de R$10.000,00, e além disso, 0,82% do publico respondente possui
renda familiar de até R$1.000,00.

Diante desse resultado, Andres (2010) destaca que uma gestdo financeira
familiar é fundamental por permitir ter conhecimento quanto a situacdo a qual a familias
se encontra financeiramente. Além de que, vale destacar que o planejamento familiar €

fundamental para que as familias que desejam ter as contas em dia, possam levar uma
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vida financeiramente tranquila, sem haver grandes preocupacdes e privacgoes
(ORIENTE; LIMA; RIBEIRO, 2015).

Através desses questionamentos, foi possivel levantar informacgdes quanto ao
perfil dos respondentes, visando uma pequena explanagdo quanto ao conhecimento que
0s mesmos possuem referente as finangas pessoais. Nessa mesma premissa, objetivando
entender ainda mais como o publico respondente lida com o financeiro pessoal, foi feita
uma andlise de perfil de investidor, com questionamentos mais aprofundados sobre o

tema.
4.2 PERFIL DE INVESTIDOR

Com a intencdo de identificar o perfil de investidor do publico respondente, foi
analisado o resultado do questionario proposto, em que deveria ser escolhido que tipo
de investimentos preferiria, possuindo como alternativa, 0 mesmo deveria escolher entre
conservador, moderado e agressivo.

Visando atender ao questionamento relacionado a reserva financeira do publico

respondente, na Tabela 01 constam os dados.

Tabela 01: Reserva financeira dos respondentes

Possui Quantidade Porcentagem
Sim 97 79,51%
Néo 25 20,49%

Total 122 pessoas 100%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Diante do resultado, separar parte das receitas para imprevistos, emergéncias ou
oportunidades é algo pensado e aplicado pelo publico respondente, e diante disso, a
separacao de parte do proprio dinheiro para imprevisto € uma forma de estar preparado
para lidar com situacdes adversas (OUTEIRO; SANTOS, 2019).

Em concordancia, Vieira (2018) destaca que a reserva financeira precisa deter de
uma finalidade especifica, podendo ser uma data definida a ser alcangada, ou até mesmo
um valor, sendo capaz de proporcionar para as pessoas um salario ou valor suficiente a
pagar as contas por determinado periodo de tempo, este por 01 més, 02 meses, 06 meses

ou até mais.
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Com a finalidade de entender em qual perfil de investidor cada respondente se

encaixa, a Tabela 02 apresenta o perfil da amostra analisada.

Tabela 02: Qual tipo de investimento prefere?

Tipos de investimentos Quantidade Porcentagem
Conservador 54 44,26%
Moderado 59 48,36%
Agressivo 9 7,38%
Total 122 pessoas 100%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Segundo Costa, Modro, Kunz (2017), o perfil de investidor Conservador, € um
perfil que possui a maior aversao ao risco e busca por investimentos mais seguros. O
perfil de investidor Moderado, é aquele investidor meio termo, que possui variacao
entre correr riscos e conservar o patrimonio, tendo ambas as op¢fes em seu portfélio, ja
o perfil de investidor Agressivo, € aquele investidor que visa maiores
ganhos/rentabilidade, porém, com maior exposicao a riscos.

Nesta abordagem, foi conceituada cada um dos perfis de investimentos citados,
estando o publico respondente ciente das particularidades. Dessa forma, o perfil de
investidor predominante dos cursos de gestdo da instituicdo analisada é o perfil
moderado, onde ha pouca exposi¢do ao risco, em que 20% dos valores aplicados
estariam sob exposicdo de grandes oscilagbes do mercado, enquanto outros 80%
estariam em rendimento sem exposi¢ao variavel.

Esse resultado remete a ideia de que o publico respondente, alunos dos cursos de
gestdo de uma instituicdo de ensino superior privada, possuem pouca aversao ao risco,
visando rentabilidades um pouco maiores, porém, ainda visando seguranga, com menor
exposi¢do as variacdes do mercado.

Diante desse resultado, observa-se através de Junior, Souza e Santos (2015) que
o investidor que possui o perfil predominante, caracterizado pelo perfil moderado, visa a
seguranga das aplicacdes de Renda Fixa, porém, também participa da rentabilidade da
Renda Variavel, além de que, para este investidor, a seguranca € fator importante, mas
também, almeja retornos acima da média, com um risco médio aceitavel.

Diante disso, passar-se-a a analise do perfil de investidor. Para identificar mais
detalhes predominantes dos cursos de gestdo da Instituicdo de Ensino, também foi
questionado quanto a sua renda individual mensal, no qual é representado na Tabela 03.
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Tabela 03: Renda mensal individual dos respondentes

Renda individual Quantidade Porcentagem
Até R$1.000,00 19 15,57%
Entre R$1.000,01 e R$2.000,00 66 54,10%
Entre R$2.000,01 e R$5.000,00 34 27,87%
Entre R$5.000,01 e R$10.000,00 3 2,46%
Mais de R$10.000,00 0 0,00%
Total 122 pessoas 100%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Segundo Gardenswartz; Cherbosque; Rowe (2012), é possivel verificar que a
capacidade financeira que as pessoas dispdem, influéncia em diversas situacfes, dentre
elas a sua posicdo socioecondmica, bem como nos fatores psicologicos. Nesse mesmo
viés, segundo Santiago (2015) a maior problematica é que as pessoas prejudicam o fator
essencial para a mudanca de vida, o salério, e por conta disso, a medida em que nédo
destinam parte desse valor para o proprio futuro.

Em complemento, no que diz respeito ao perfil de investidor, destaca-se através
da Tabela 04 os percentuais que cada um dos respondentes destina para alguma
finalidade especifica, desde uma compra programada ou até mesmo organizar a prépria

aposentadoria.

Tabela 04: Quanto reserva da renda?

Quanto reserva? Quantidade Porcentagem
1% a 10% 40 32,79%
11% a 20% 25 20,49%
21% a 30% 22 18,03%
Mais de 30% 16 13,11%
Na&o reservo 19 15,57%
Total 122 pessoas 100%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Diante das respostas, percebe-se que grande parte do publico respondente
destina parte do seu salario para uma finalidade especifica.

Em consonéncia, Kayat (2017), afirma que a humanidade sonha em viver de
renda, porém, ndo sdo todos que conseguem realizar esse sonho, pois para isso, é
necessario que ndo haja somente a construcdo de uma reserva de emergéncia ou
seguranga, mas sim o acumulo de capital por um periodo de tempo muito grande, e por

este viés, € importante saber acumular de forma correta. No mesmo viés, de acordo com
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Vieira (2018), possuir uma reserva financeira é uma O6tima forma das pessoas
conquistarem os sonhos de uma forma mais rapida e mais eficaz, pois todo o valor que
estd sendo aplicado, é acrescido de juros e cresce cada vez mais rapido.

Assim sendo, visando verificar o conhecimento dos académicos da Instituicdo de
Ensino quanto a produtos financeiros e investimentos, a Tabela 05 demonstra os
resultados obtidos desse questionamento.

Tabela 05: Quais produtos financeiros conhece?

Quais? Quantidade Porcentagem
Caderneta de poupanca 88 72,13%
Titulos publicos 21 17,21%
Certificado de depésito bancéario (CDB) 35 28,69%
Investimentos em renda fixa 49 40,16%
Fundos de agdes e renda fixa 26 21,31%
Acdes e fundos imobiliarios 23 18,85%
N&o conhe¢o nenhum dos itens citados anteriormente 17 13,93%
Total 122 pessoas 100%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Ao analisar os resultados, percebe-se que o produto mais conhecido entre o
publico respondente € a caderneta de poupanca, além de que, 0S mesmos possuem
conhecimento quanto a produtos financeiros.

De acordo com isso, no que tange a aplicar em produtos financeiros, Barros
(2013) destaca que ao fazer a aplicagdo em investimentos financeiros, existe a
oportunidade de retornos para os mais diversos publicos e individuos, logo que, um dos
principais objetivos é trazer retorno significativo em relacdo ao que foi aplicado, além
disso, ao realizar investimentos, existe a oportunidade de criar retornos significativos,
pois existem diversas aplica¢des vantajosas nos dias de hoje.

Em concordéncia, Santiago (2015) destaca que investir em produtos financeiros
e utilizar de forma correta o dinheiro permite o desfruto de uma vida mais aconchegante
e prazerosa, para tanto, é essencial a preocupacdo em ganhar dinheiro e acumular
patrimdnio hoje do que se preocupar com essa Situacdo depois, pois podem restar
apenas arrependimentos por ndo reconhecer as diversas oportunidades que estiveram
disponiveis no mercado.

Visando atender o pressuposto quanto a teoria do prospecto, foram selecionados

guestionamentos referentes a escolhas, com a finalidade de entender a propensédo de
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risco dos respondentes, em que, 0s mesmos deveriam escolher entre um bilhete de
loteria com probabilidade de 20% de ganhar R$4.000,00, ou um bilhete de loteria com
probabilidade de 25% de ganhar R$3.500,00. Os resultados obtidos se encontram na

Tabela 06.

Tabela 06: Escolha entre

Entre Quantidade | Porcentagem
Um bilhete de loteria com probabilidade de 20% de ganhar R$4.000,00 32 26,23%
Um bilhete de loteria com probabilidade de 25% de ganhar R$3.500,00 90 73,77%

Total 122 pessoas 100%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Diante dessa problematica, é possivel observar que o publico respondente visou
um ganho mais certeiro em relacdo a correr maior risco para um ganho maior,
demonstrando um perfil mais moderado/conservador para a tomada de decisdes.

Em concordancia a isso, como destacado na fundamentacdo do trabalho,
Kahneman e Tversky (1979), determinam isso como efeito certeza, uma vez que as
pessoas ddo maior peso as possibilidades que possuem maior probabilidade de
acontecer, contribuindo para a aversédo ao risco. Em complemento, Lobdo (2020),
destaca que nesse efeito, as pessoas possuem a tendéncia de darem maior importancia a
ganhos certeiros, ou seja, aquelas que possuem a maior probabilidade de acontecer.

Da mesma forma, ao analisar outra problematica relativa a escolhas, a Tabela 07

traz os resultados obtidos.

Tabela 07: Escolha entre

Entre Quantidade | Porcentagem
Um bilhete de loteria com probabilidade de 90% de ganhar R$3.000,00 97 79,51%
Um bilhete de loteria com probabilidade de 45% de ganhar R$6.000,00 25 20,49%

Total 122 pessoas 100%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Da mesma forma, nessa analise, como na Tabela 07, o pablico respondente visou
um ganho certeiro em rela¢do a uma possibilidade de maior ganho, porém, com maior
risco. Diante disso, de acordo com Lobdo (2020), o publico em situacbes das
perspectivas do efeito certeza, visam um ganho certeiro sob a possibilidade de correr

maior risco visando um retorno ainda maior, diante disso, ressalta que nesses casos 0
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investidor fica na frustacdo de decidir se ira optar por uma rentabilidade maior ou um
ganho mais certeiro.
Outro questionamento, na mesma ideia dos anteriores, visou 0s respondentes
escolhem entre as duas possibilidades, dessa vez visando perdas, que é demonstrado na
Tabela 08, que segue abaixo.

Tabela 08: Escolha entre as alternativas abaixo

Entre Quantidade Porcentagem
A probabilidade de 20% de perder R$4.000,00 59 48,36%
A probabilidade de 25% de perder R$3.000,00 63 51,64%
Total 122 pessoas 100%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Dessa forma, é perceptivel que a maioria do publico respondente optou por um
percentual maior de perca, ou seja, mais chances de perder, mesmo sendo um valor
menor que serd perdido, isso remete que 0s mesmos aceitam uma perda, mas a que
menos influenciara no seu portfélio, conforme a gestao de risco.

Em concordancia, Carvalo, Panochia e Capp (2020), destacam que para fazer
uma gestdo de risco visando perdas menores, € necessario medir o nivel de risco que a
aplicacdo ou opcdo proporciona, visando em meio a incerteza, mensurar quanto se esta
disposto a ganhar e perder.

Outro questionamento, feito na mesma metodologia de escolha, também

priorizou a escolha entre opg¢des de perda, demonstra na Tabela 09.

Tabela 09: Escolha entre as alternativas abaixo

Entre Quantidade Porcentagem
A probabilidade de 90% de perder R$3.000,00 33 27,05%
A probabilidade de 45% de perder R$6.000,00 89 72,95%
Total 122 pessoas 100%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Diante dos resultados, segundo Bodie, Kane e Marcus (2014), todas as
aplicacdes possuem algum grau de risco. Aplicagdes financeiras proporcionam que as
pessoas que possuem preferéncia por riscos, possam atuar com 0 mesmo, enquanto que,
outras pessoas podem depender de disposi¢cOes de outras aplicacdes, estas com menores
chances de perdas.
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Pelo exposto pela Tabela 09, o publico respondente visou, em sua maioria, 0
menor percentual de chance a perca, correndo o risco de perder uma maior quantidade
de recursos, mesmo que a outra opc¢ao possibilitou uma perca menor.

Contudo, as pesquisas realizadas obtiveram significativos resultados quanto a
gestdo financeira dos participantes, portanto, percebe-se que grande maioria possui uma
gestdo financeira ativa e trabalha fortemente com a economia de valores para 0 seu
futuro, podendo ser para 0 mantimento de aplicacGes, obtencdo de algum imdével ou até

mesmo acumulo para aposentadoria.
5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo de compreender o comportamento financeiro
dos estudantes dos cursos de gestdo de uma instituicdo de ensino superior. Para isso,
realizou-se a aplicacdo de um questionario composto por treze questdes com um total de
122 respondentes.

Como resultado, pode-se verificar que o publico respondente possui
conhecimento quanto as suas financas, utilizando de produtos financeiros para planejar
o futuro. Contudo, ainda se considera que a educacao financeira por parte das pessoas
estd em crescente desenvolvimento e precisa de estimulo para proporcionar aos mesmos
uma gestdo eficiente de seu dinheiro e sabias decisdes perante aos riscos do mercado.

Dessa forma, percebe-se também que o publico respondente possui grandes
tracos quanto ao conservadorismo no que tange a investimentos, possuindo aversdo ao
risco e visando seguranca acima de grandes retornos monetarios. Grande parte desses
resultados, vém do mio ao qual o publico reside, sendo esta, uma regido mais
conservadora.

Como sugestdo, este estimulo quanto a educacdo financeira deve vir desde o
ensino basico, através de atividades com as criancas e com 0 passar dos anos, ser
aplicado em aulas mais metddicas e com simulagcfes reais de compra e vendas, bem
como a importancia de ensinar a lidar com o préprio dinheiro. Diante disso, destaca-se
também a importancia do assunto na academia, onde o conteudo de finangas pessoais
muitas vezes ndo esta incluso nas grades curriculares de InstituicGes de Ensino, sendo

este, um grande moldador de profissionais qualificados e entrantes no mercado.
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Em termos gerais, o estudo contribuiu na proliferacdo da gestdo financeira no
publico respondente, explorando quanto a real necessidade do acumulo para o futuro e
gestdo de riscos quanto a aplicacdes, visando maior compreensdo de quanto poderia
perder em alguma aplicagdo. Na mesma forma, o estudo academicamente contribui na
proliferacdo do conteldo, este que, inimeras vezes ndo é pensado pelo publico mais
jovem, que se arrependem com o decorrer dos anos por ndo haver iniciado antes, sendo
uma forma de auxilio aos que possuirem interesse em pesquisas semelhantes.

Diante disso, percebe-se que o estudo das financas ainda nao é tdo explorado,
sendo que os resultados ndo podem ser generalizados. O mesmo pode ser tema de outras
pesquisas na area, estas com maior amplitude ou com outros métodos exploratorios,
podendo contribuir e proliferar o conhecimento da gestdo financeira para a academia e,
guem sabe, democratizar o acesso a esse tipo de informacédo, uma vez que o mercado de
investimentos vem se tornando mais explorado, e consequentemente, vitima de golpes

cada vez maiores.
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