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RESUMO

A contribuigdo deste estudo estd na reflexdo a respeito dos fatores que influenciam o mercado, que exige uma visao
multidisciplinar para analise dos fatores intervenientes que impactam nos resultados do sistema financeiro; na reflexdo
da necessidade de novas abordagens para formagao e treinamento dos profissionais que irdo atuar na area de finangas e
correlatas, preparando-os com diferentes técnicas de andlise financeira; nas reflexdes a respeito de que as praticas de analise
recebem a influéncia de aspectos sociais, cognitivos e emocionais, possibilitando aos alunos o preparo mais adequado para
atuagdo no mercado financeiro; na apresentagdo de variadas possibilidades técnicas, oportunizando um conhecimento
mais abrangente para escolha da que melhor se adeque ao objeto de anilise e as suas preferéncias; nas reflexdes a respeito
de modos diferentes de percep¢ao sobre oportunidades de investimento e risco, o que podera ser aprofundado em outros
estudos sobre a segmentacao de clientes de acordo com suas preferéncias no mercado investidor. O objetivo deste estudo foi
analisar de que maneira os aspectos sociais e psicolégicos influenciaram nas decisées de operagoes simuladas de trading. A
relevéancia estd na discussao do posicionamento filoséfico e epistemoldgico em finangas, que se empobrece com a visao focada
apenas na racionalidade dos meios e nio explica as anomalias verificadas no mercado financeiro. O estudo originou-se da
aplica¢do de um jogo de empresa na simulacio do trabalho de operadores em mesa de operagdes financeiras, na disciplina
de Operagoes em Mercado de Agdes, com a utilizagao das andlises fundamentalista, técnica e grafica. A populagdo foi
intencional e constituiu-se de alunos de graduagdo e pos-graduagdo de uma das quatro melhores universidades federais
brasileiras. A analise dos dados foi realizada por meio da andlise de conteudo dos questiondrios aplicados e das anotagdes
do didrio durante a observag¢ao participante.
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1. INTRODUCAO

Como ensinar finangas, mais particularmente mercado
de agdes, de modo que possibilite ao aluno refletir que
as decisdes podem ser a soma de diversas variaveis,
desde as consideradas racionais até aquelas vistas como
ndo racionais? A ideia inicial deste artigo comega a ser
construida quando da concepc¢ao de uma disciplina
para graduacdo e pos-graduagdo em Administracdo que
respondesse a tal questionamento.

Fazer o aluno refletir a partir de uma disciplina que
simulava a situacdo de uma mesa de operagdes do mercado
de acoes na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de
Sao Paulo (BM&FBOVESPA) e observar que as decisoes,
mesmo as financeiras, estdo em um continuum entre o
racional e ndo racional (Foucault, 1994; Machado, 2006)
eram os objetivos do professor e de seu grupo de pesquisa;
decisdes que apresentam aspectos sociais e psicologicos
(Simon, 1979) e que influenciardo as agdes nas operagdes
financeiras de renda variavel.

Assim, usando da aplicagao de analises fundamentalista,
técnica e grafica (Comissao de Valores Mobiliarios [CVM],
2014), e com base no programa TOP de Treinamento de
Professores, para avaliagdo de negociagdes de compra e
venda de a¢des de empresas que tém capital aberto na
BM&FBOVESPA e que fazem parte do Indice Bovespa
(Ibovespa), elaborou-se a disciplina base de reflexdo deste
artigo.

Teoricamente, a disciplina tinha por base os trabalhos
de Fershtman e Segal (2016), Hoft e Stiglitz (2015),
Tamborini (2016) e, em leitura dirigida, propds-se aos
alunos a reflexdo sobre as preferéncias e cognicdo dos
individuos, no caso especifico, investidores. Para esses
autores, os sujeitos sao influenciados pelos (i) contextos
sociais para os quais se tornam expostos e, especialmente,
acostumados e (ii) modelos mentais, incluindo categorias
mentais e culturais, identidades, narrativas e visdes de
mundo que usam para processar a informagao. Segundo
os autores, esses fatores moldam o comportamento
individual por meio da determina¢ao enddgena de
ambas as preferéncias e das lentes mediante as quais os
individuos veem o mundo de acordo com sua percep¢ao,
categorizagdo e interpretacdo de situagdes.

Cabia aos alunos pensar nessas categorias,
principalmente em relacao aos contextos sociais base da
socializagao dos sujeitos (investidores) e de seus modelos
mentais. Assim, competia aos alunos questionarem-se
sobre de onde vém os investidores — Classe social? Grupos
sociais de convivio? Onde estudou? O que conhece do
mercado de agdes? -, uma vez que, para Hoff e Stiglitz
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(2015), as escolhas tém como base os modelos mentais
que evidenciam as caracteristicas de cada individuo, que
dependem da cultura, de identidades, da percep¢ao e da
historia as quais os individuos estio submetidos e que
absorvem a partir da experiéncia. Os alunos precisavam
estar cientes dessas interagdes sociais que, segundo
Fershtman e Segal (2016), ajustam-se as preferéncias
individuais ao longo do tempo. Além disso, os autores
afirmam que, na historia dos sujeitos, de suas interagdes
sociais, a tomada de decisdes estaria ancorada, e é essa
histéria que os alunos também precisariam conhecer.

No seminario ministrado pelo professor sobre
Kahneman e Tversky (1979) e de sua Teoria do Prospecto,
os alunos puderam observar alguns aspectos cognitivos
decorrentes das heuristicas nos processos decisorios.
A tomada de decisdo estaria limitada ao tempo que se
tem para a a¢do de decidir, ao processamento dessas
informagoes e para a regulacdo dos mecanismos de
controle das emogdes; portanto, ndo é apenas racional.
Os individuos utilizariam atalhos mentais construidos
em seu processo de socializa¢do e estariam sujeitos a
vieses em funcao das ilusdes cognitivas construidas
(Kahneman e Tversky, 1979; Rogers, Securato e Ribeiro,
2007), por sua vez, em fungao desses fatores cognitivos e
emocionais que ocorrem em um contexto social. Partiu-se
do pressuposto que as falhas cognitivas ocorreriam tal qual
os achados de Kahneman e Tversky (1979) e buscou-se
entender a experiéncia dos alunos num contexto social
e na perspectiva pessoal, quando foram provocados a
expressarem-se por meio de metaforas, revelando o
simbolismo de suas experiéncias.

Outro aspecto relevante que se precisava evidenciar
aos alunos para melhor analise de decisoes era o tempo
de exposi¢ao a atividade de trabalho, como mostrou o
estudo de Dal Ross, Nora e Milani (2015), que analisaram
a aversdo ao risco de profissionais do setor financeiro,
concluindo que essa aversao aumenta conforme o tempo
de atividade profissional e o nimero de dependentes.
Profissionais mais experientes tendem a se tornar mais
avessos ao risco pela necessidade de mais estabilidade
profissional em decorréncia das responsabilidades com
a familia.

No escopo da disciplina estdo as ideias de Zanalda
(2015), que reforcam as conclusdes de Minsky (1986)
sobre os sistemas (em geral) serem frageis e ciclicos.
Nesse sentido, trabalhar com os alunos essa fragilidade
pelos jogos deu a eles a oportunidade de pensar que o
investidor é também um produto social inserido nos

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 29, n. 77, p. 297-311, jan./abr. 2018



Eliana Marcia Martins Fittipaldi Torga, Francisco Vidal Barbosa, Alexandre de Pddua Carrieri, Bruno Pérez Ferreira & Mdrcia Hiromi Yoshimatsu

movimentos do sistema capitalista, que esse movimento
é ciclico, e que no ano em que a disciplina foi ministrada,
o sistema estava em crise. Nesse sentido, o de crise,
conforme Fershtman e Segal (2016), os seres humanos
tém preferéncias fixas e adotam uma estrutura na qual as
mudangas de preferéncia dependem da interagdo social
e da influéncia social. Assim, em um periodo de crise,
a interacéo social tornar-se-ia importante para que o
sistema voltasse a ter legitimidade (Berger e Luckman,
1978) e, para 0 mercado de agdes, para que os investidores
voltassem a fazer aplicagdes.

Empiricamente, como ja dito, realizou-se o estudo em
uma faculdade de Administragdo publica, tendo como
base os jogos de empresas, com o objetivo de construgao
do conhecimento com base na experiéncia simulada de
operagoes financeiras em bolsa de valores.

Constatou-se que os jogos de empresa em ambiente
académico podem contribuir para a aprendizagem de
conteudo tedrico, desenvolvimento de habilidades para
negociar, competéncias para investir, senso critico e

2. REFERENCIAL TEORICO

dominio das emogoes. Essa experiéncia continuada pode
preparar os alunos emocionalmente e cognitivamente
para atuagdo em situagdes reais.

No decorrer da disciplina, os alunos que efetivamente
participaram puderam perceber a importancia de se
estudar os comportamentos dos investidores, pois, na
busca pelo entendimento dos comportamentos, podem-se
monitorar e diminuir as anomalias verificadas no mercado
financeiro que tém impacto direto na eficiéncia desse
mercado. Buscando trabalhar esses comportamentos
com os alunos, a disciplina péde contribuir para o
entendimento sobre as racionalidades e nao racionalidades
desses comportamentos, assim como das pessoas frente ao
visivel e ndo dito (Foucault, 1996) do mercado financeiro.

Este artigo esta dividido em cinco partes: Introdugo,
Referencial Tedrico, na qual sao trazidos os temas de
Finan¢as Comportamentais, Teoria de Decisao e Teoria de
Jogos, Metodologia, Resultados e Discussdo e, finalizando,
a Conclusao.

A ideia defendida por Fisher (1993), Keynes (1936),
Minsky (1986), Schumpeter (1934) e Zanalda (2015) ¢é
de que as crises sao intrinsecas ao ciclo financeiro e dele
fazem parte. Na primeira etapa de um ciclo financeiro,
a politica monetaria frouxa contribui para expandir
o crédito e aumentar os precos dos ativos. O excesso
de otimismo faz aumentar os pregos dos ativos, que
continuard a ponto de se tornar uma bolha, quando o
nivel de prego para essa categoria ativo especifico nao é
justificado por fundamentos subjacentes. A bolha estoura,
eventualmente, e serd seguida por um rapido declinio nos
precos dos ativos; no caso de grandes mercados de ativos,
como imdveis, seguir-se-a uma recessao.

Zanalda (2015) aponta que os reveses da economia
mundial tém provocado forte impacto nas bolsas de
valores e afetado a vida de milhdes de investidores.
Esses reveses, tais como as crises financeiras, impactam
o comportamento dos investidores, ora afastando-os, ora
aproximando-os do mercado financeiro. Kindleberger
e Aliber (2011) estudaram as crises do século XVII em
diante e suas conclusdes vao ao encontro desses tedricos,
ao mostrar que o comportamento irracional do investidor,
ama gestdo politica, a assimetria de informagoes e a falta
de confiabilidade nos sistemas de crédito tém contribuido
para a ocorréncia de crises financeiras. Diinhaupt, Betzelt,
Evans e Herr (2016) concordam com a teoria de Minsk
(1986) sobre os ciclos das crises, mas acrescentam o papel
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decisivo da politica na crise subprime de 2008. Para esses
autores, a politica de estagnagdo da economia, o arrocho
salarial e a concentragdo de riqueza na mao de poucos
desestabilizam a economia e geram as crises financeiras.

Tanto Minsky (1986) como Kindleberger e Aliber
(2011) destacam que existem cinco fases do ciclo
financeiro: (1) Fase do deslocamento, quando surgem
as novas tecnologias, as inovagdes financeiras, novos
mercados ou novas politicas de criar oportunidades de
investimento extraordinariamente rentavel num setor
relevante da economia ou em um determinado pais
ou grupo de paises. (2) Fase do overtrading ou euforia,
expectativa de lucro que leva ao aumento do preco dos
ativos; (3) Fase da mania ou bolha, quando da entrada
dos investidores inexperientes no mercado, que passam
a operar assumindo dividas; (4) Fase da afli¢ao, quando
esses investidores percebem que os altos pregos dos bens
nao sao confirmados pelos fundamentos econémicos e
comegam a vender seus ativos; (5) Fase da repulsa, quando
os pregos dos ativos caem e os investidores despejam seus
ativos no mercado e saem também de todos os outros
mercados de ativos similares. A partir da crise financeira
de 2008, as ideias de Minsk ganharam destaque pela
atualidade de suas projegoes.

Para Pompian (2006), corroborado por Prosad,
Kapoor e Sengupta (2015), as finangas comportamentais
supdem dois importantes aspectos para o estudo nesse

299



Finangas comportamentais e jogos: simulagdes no ambiente académico

campo: investidores individuais e todo o mercado
financeiro, ficando esse campo de estudo entre macro e
micro behavioral finance. De acordo com os autores, a
dimensao macro ocupa-se de descrever as anomalias da
hipétese de mercado eficiente, que pode ser explicada
pelos modelos de comportamento, enquanto a dimensao
micro behavioural finance analisa os comportamentos e
desvios do investidor individual.

A teoria tradicional de finangas considera que a
tomada de decisdo em financas é baseada somente em
dados e conceitos matematicamente comprovados. Esse
construto, considerado o pilar principal da teoria de
decisdo, nao pode mais explicar as atuais condi¢oes do
mercado financeiro. “As condi¢des ideais de negocia¢ao
onde todas as informacdes estdo incorporadas nos pregos
¢ uma condig¢do utdpica comprovada pela ineficiéncia
dos mercados” (Prosad et al., 2015, p. 2). A presenca
de anomalias no mercado financeiro, como as bolhas,
sobrerreagdo e sub-reagdo, comprova que a tomada de
decisao envolve mais do que agentes agindo baseados
em dados matematicos e racionais. Entender os fatores
que afetam o julgamento humano é importante para que
se possa entender as anomalias do mercado e evita-las.

A escolha dos tipos de analise das operagdes financeiras
no mercado financeiro tem sido objeto de estudo e
pesquisas, como as desenvolvidas por Park e Irwin (2007)
e Po-Hsuan e Chung-Ming (2005), que discutem sobre
a aplicabilidade e a eficiéncia das andlises técnicas e os
mercados em que obtém melhores resultados. Dentre 95
estudos (1988-2004), em 56 encontraram-se resultados
positivos em relacdo a aplicacao de estratégias e técnicas de
negociagao. Vinte estudos obtiveram resultados negativos
e 19 indicaram resultados mistos. Estudos modernos
também indicam que as regras técnicas de negociagao
renderam lucros econdmicos nos mercados de agdes dos
Estados Unidos da América até o final da década de 1980,
mas nao depois disso. Nos mercados de cambio, as regras
técnicas de negociagao eram rentaveis pelo menos até o
inicio dos anos 1990. As técnicas de negociagdo aplicadas
aos mercados de futuros foram lucrativas até meados da
década de 1980 (Park & Irwin, 2007).

A escolha das técnicas de analise, além de estar
fundamentada numa preferéncia, precisa estar baseada
nas evidéncias dos seus resultados nos mercados que se
pretende atuar, uma vez que as evidéncias demonstram
que o nivel de maturidade do mercado pode influenciar em
sua eficiéncia: mercados mais jovens sdo mais eficientes,
conforme os resultados da pesquisa de Park e Irwin
(2007). Apesar de suas limitagdes, os modelos econdmicos
financeiros podem desempenhar um ttil papel heuristico
representando a ignorancia do analista financeiro (Ehret,
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2014). Dai a importancia de oportunizar, na formagao
de futuros atores do mercado financeiro, o ensino de
diferentes técnicas e a experiéncia de multiplas analises
concomitantes para alcangar maior acuracia nas analises.

Na drea das ciéncias econdmicas, a teoria dos jogos
¢ fundamental na medida em que procura encontrar
estratégias racionais em situagdes em que o resultado
depende nao sé da estratégia propria de um agente e
das condi¢oes de mercado, mas também das estratégias
escolhidas por outros agentes que possivelmente tém
estratégias diferentes e objetivos comuns (Constantino,
Costa, Mendes, Silva & Garrute, 2016). A investigacao
e a apresentacao da tomada de decisdo comportamental
dos investidores sdao de grande importancia para a
compreensao dos aspectos nao racionais de individuos
e podem levar ao estabelecimento de critérios e fatores
que minimizam as distor¢des nos padroes de avaliagdo e
a propensao em investimento em agoes (Avila, Oliveira,
Avila & Malaquias, 2016).

As pesquisas de Baker e Ricciardi (2014) e Fenton-
O’Creavy, Soane, Nicholson e Willman (2011) apresentam
resultados que indicam que a emog¢édo do investidor é
um fator critico na tomada de decisao de investimento.
Fenton-O’Creavy et al. (2011) realizaram um estudo com
uma amostra de investidores de Londres, em bancos de
investimento, e observaram que uma regulagao eficaz das
emocdes parece um fator critico de sucesso nas decisoes de
investimento e de negociagdes. As estratégias para conter
sentimentos, adotadas por especialistas e negociadores de
alto desempenho, foram qualitativamente melhores que
as adotadas por funcionarios com menos experiéncia. Na
verdade, os agentes do primeiro tipo sao mais inclinados
a acompanhar as impressoes de autogestao e mudanga
cognitiva e podem também ser capazes de lidar com
sentimentos negativos de forma que lhes permita manter a
objetividade e perseguir objetivos de longo prazo. Baker e
Ricciardi (2014) confirmam esses achados, afirmando que
investidores experientes e maduros sabem que o sucesso
depende de controlar as emogdes e superar preconceitos.
Isso os ajuda a evitar erros tipicos de novos investidores,
relacionados ao excesso de confianca.

O trabalho de Dal Ross et al. (2015) teve como objetivo
analisar a aversdo ao risco de profissionais do setor
financeiro e os resultados mais relevantes indicam que a
aversdo ao risco aumenta conforme o tempo de atividade
profissional e o numero de dependentes. Perceberam,
também, que os respondentes do sexo feminino sdo
ligeiramente menos propensos ao risco do que os do sexo
masculino. Para Augusto e Freire (2014), a renda mensal
influencia no nivel de risco em que se esta disposto a
incorrer. Seus estudos confirmam que ha relacdo positiva
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entre o nivel de renda de um individuo e sua tolerancia
face ao risco, tendo até mesmo um efeito amortecedor
entre o investidor e as potenciais perdas resultantes desse
investimento.

Albaity e Rahman (2012), Booth e Nolen (2012) e
Speelman, Clark-Murphy e Gerrans (2013) apresentam
como forte a relagdo entre género e risco, pois o género
feminino demonstrou ter menos tolerancia ao risco e,
portanto, busca op¢des de investimentos com baixo
risco. Hibbert, Lawrence e Prakash (2013) apontam
as mesmas conclusodes e acrescentam a influéncia da
educagdo financeira para a maior tolerancia ao risco para
o género feminino.

A presenga de idiossincrasias humanas que englobam
os aspectos individuais e sociais impacta na tomada de
decisdo e pode liderar sobre outras abordagens, como
os classicos modelos de racionalidade. Abordagens pos-
modernas tém trazido consideragdes a respeito do papel
e da influéncia de aspectos psicoldgicos e tém chamado
a atenc¢do dos pesquisadores quanto aos aspectos nao
racionais na tomada de decisdo (Ciot, 2013).

Para Loewenstein, Volpp e Asch (2012), as pessoas
interagem com a perspectiva do risco por duas maneiras:
avaliando o risco cognitivamente e reagindo a esses
emocionalmente. Dessa forma, a cognigdo e a emogao
se inter-relacionam, pois as avaliagdes cognitivas geram
as emogdes e as emogoes afetam as avaliagdes cognitivas
(Cardoso, Alvarenga & Oyadomari, 2012).

O ciclo de vida da pessoa pode impactar na tolerancia
ao risco, conforme estudos de James, Boyle, Yu, Han
e Bennett (2015) e Koscielniak, Rydzewska e Sedek
(2016), que concluem que quanto mais avangada a idade,
menor a tolerancia ao risco, assim como fica diminuida
a performance para tomada de decisao.

2.1 Fatores que Impactam na Decisao dos
Agentes Financeiros

Avila etal. (2016) apontam que a literatura a respeito de
finangas comportamentais obteve inimeras contribui¢des
ap0s Tversky e Khaneman (1974), que vieram corroborar
os achados cientificos que levam a quebra do paradigma
da hipétese de eficiéncia de mercado e demonstraram que
o decisor absorve e reage aos impactos das influéncias
familiares, crencas, emocdes, confianca, amizade, sexo,
otimismo, astrologia, supersti¢oes, estimulos, distdncia
cultural, percepgdes de risco e perda, entre muitos outros,
o que pode levar a avaliagdes erradas e prejudiciais para
os tomadores de deciséo.

O artigo Judgment under uncertainty — Heuristics and
biases, de Amos Tversky e Daniel Kahneman (1974),
aponta que as pessoas apoiam-se em um nimero limitado
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de principios heuristicos, reduzindo a complexidade de
avaliar probabilidades e prevendo valores apenas com
base no julgamento. As falhas decorrentes da utilizagao
de regras heuristicas foram discriminadas no artigo de
Tversky e Kahneman (1974) e as falhas causadas pelo
emprego de estruturas mentais, descrita no trabalho de
Kahneman e Tversky (1979). Para esses autores e Rogers
et al. (2007), os individuos utilizam atalhos mentais e
estdo sujeitos a vieses em fungdo das seguintes ilusoes
cognitivas: (i) Efeito certeza — originado da propensao
dos investidores a enfatizar as possibilidades com maior
probabilidade de ocorréncia; (ii) Efeito reflexao/aversao
a perda - quando os agentes tendem a ser contrarios ao
risco diante de duas possibilidades de ganho com a mesma
utilidade esperada e tendem a aceitar o risco quando
essas possibilidades apresentam-se no dominio das
perdas; (iii) Efeito isolamento — ocorre porque, visando
a simplificar a decisdo, os individuos desconsideram parte
das caracteristicas de cada op¢ao de escolha, centralizando
sua andlise nos componentes que distinguem as opgoes
de escolha.

Os limites a racionalidade decorrem de caracteristicas
tanto do tomador de decisdes quanto do ambiente em
que esse se encontra, incluindo, assim: limites cognitivos
dos individuos que tém sempre uma capacidade
limitada de coletar, processar e interpretar informagdes;
a complexidade do problema decisério com o qual o
agente relevante se defronta, resultante desse atuar em
um ambiente cujas relagdes causais e regularidades sao
dificeis de serem discernidas; a incerteza em relacdo a
eventos exdgenos (Pondé, 2014).

Kuhn (1983) e Simon (1979) defendem que os
procedimentos racionais de decisio ndo podem estar
dissociados das praticas sociais de que fazem parte,
pois envolvem uma ampla diversidade de critérios
para avaliacdo e escolha de alternativas e evoluem, no
tempo historico, a partir de processos evolucionarios
desencadeados pela interacao entre as decisdes e seus
resultados. Os autores reformulam o conceito de
racionalidade, que se caracteriza por ser social, plural e
histérica (Pondé, 2014).

A interferéncia da emocéo é tanto encontrada na
percep¢ao como na decisdo que envolve risco. A base
tedrica para a interferéncia da emogao na percepgao
¢ embasada pelo efeito priming e pelo risco como
sentimento, e sugere que a emogao positiva impulsiona
0 decisor a avaliar positivamente uma decisdo, visualizando
menor risco e maior retorno, enquanto a emogao negativa
impulsiona o decisor a avaliar negativamente uma decisao,
visualizando maior risco e menor retorno (Cardoso et
al,, 2012).
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2.2 Aprendendo Fora de Modelos?

O aprendizado sobre o comportamento das pessoas
¢ importante para que qualquer aluno de administragdo
e contabilidade possa compreender que os modelos
matematicos sao uma simplifica¢do da realidade para
melhor compreensio e tomada de decisdo. Contudo, as
decisoes estardo sempre calcadas em multifatores, como
os individuais e sociais, conforme os estudos de financas
comportamentais apontam.

Segundo Bellotti, Kapralos, Lee, Moreno-Ger e Berta
(2013) e Tan, Tse e Chung (2010), a aprendizagem por
meio de jogos tem quatro principais objetivos: tornar
o conhecimento mais acessivel, dar visibilidade ao
pensamento, fazer o aprendizado tornar-se divertido e
promover a aprendizagem auténoma. Ja para Sauaia (2010),
os objetivos dos jogos de empresas, particularmente para
graduandos, incluem a imposi¢do de uma visao sistémica
das organizagdes, a inser¢ao de questoes econdmicas e 0
desenvolvimento de pensamentos criticos em tomadas
de decisoes.

Motta, Quintella e Melo (2012) apontam que, no
Brasil, duas instituicdes de ensino superior (IES) tém
se despontado no papel de desenvolvedores, usuarios
e pesquisadores de jogos de empresas: a Universidade
Federal de Santa Catarina (UFSC), em seu curso de pos-
graduagao stricto sensu em Engenharia da Produgéo e
Sistemas, tem contribuido muito com o desenvolvimento
de diversos jogos de empresa (GI-MICRO, GI-EPS,
LIDERSIT, LIDER, GS-ENE, GEBAN, GI-LOG, dentre
outros); a Universidade de Sao Paulo (USP), em seus
cursos de pos-graduagao stricto sensu da Faculdade de
Economia, Administragdo e Contabilidade, da qual se
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originaram as primeiras dissertagdes brasileiras (Beppu,
1984; Martinelli, 1988; Sauaia, 1990; Tanabe, 1973) e tese
(Sauaia, 1995) sobre jogos de empresa.

Neves e Lopes (2008) e Sauaia (2006) dizem que os
principais aspectos favoraveis ao aumento da popularidade
e daadogdo de jogos de empresas nos cursos de graduagao
em administragdo foram: a importancia dos jogos na
formacgdo profissional do administrador; o elevado
interesse dos alunos pela dindmica dos jogos; a importéncia
da aprendizagem cognitiva proporcionada pelos jogos;
a aproximacao entre a teoria e a pratica; o estimulo ao
pensamento sistémico; o estimulo ao trabalho em equipe;
a integracao dos conteudos das diversas disciplinas do
curso de administracéo.

Vergara, Barbosa, Lima, Yamanari e de Andrade Pache
(2016) aplicaram jogos de empresa em uma turma de
Engenharia de Produgdo durante a disciplina e declaram
ter alcangado os seguintes beneficios: desenvolvimento
de habilidades gerenciais, como negociar, planejar,
liderar, organizar, gerir tempo e recursos, administrar
finangas, criar estratégias, entre outros; agregagao de novos
conhecimentos (integracao daqueles obtidos no ambiente
académico com as praticas empresariais importantes,
contato e assimilacio de novas informagdes fornecidas
pelo jogo, expandindo, dessa forma, o know-how dos
alunos); estimulo a solugdo rapida de problemas.

Nao foram muitos os estudos encontrados e aqui
apresentados a respeito dos resultados da aplicacdo dos
jogos em ambiente académico, no entanto, em todos
os trabalhos consultados, sao relevantes as conclusoes
apresentadas que corroboram que a estratégia de ensino
por meio dos jogos possa ser uma experiéncia positiva.

Realizou-se, aqui, um estudo com as abordagens
qualitativa e quantitativa. Os dados quantitativos apurados
e o cruzamento desses com a pesquisa de natureza
qualitativa podem demonstrar os limites e as contribuicdes
da racionalidade nos procedimentos técnicos e agregar
valor aos achados da pesquisa a luz da teoria de finangas
comportamentais.

O objetivo didatico foi o ensino de técnicas e estudo
de cendrios para andlise de comportamento desenvolvido
durante a avaliacdo de investimentos. Oportunizaram-se,
também, reflexdes com os alunos sobre o processo de
treinamento de operagdes financeiras que estavam sendo
ensinadas. Adotou-se a simulagdo como didatica de ensino,
para que os alunos experienciassem realizar operagdes de
compra e venda de acdes na BM&FBOVESPA por meio
dos softwares Metatrader e TradingView durante as aulas
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e nas atividades avaliativas, quando teriam que projetar,
para o prazo de até um més, operagdes de compra e venda
com patamares de entrada e saida.

Além dos estudos dos textos e seminario com o
professor e seu grupo de pesquisa, propds-se que 0s
alunos realizassem simula¢des de investimento em agoes
da bolsa de valores, de forma sequencial de tomadas de
decisoes estruturadas em torno dos modelos de analise
apresentados, nas quais os participantes encarregar-se-
iam da tarefa de comprar e vender acdes das empresas
com base em dados reais e didrios do movimento da
BM&FBOVESPA. Semanalmente, os alunos projetavam,
para a semana seguinte ou para o més seguinte, os objetivos
de compra e venda. Realizaram-se o trabalho em grupo
e duas avaliagdes com o mesmo objetivo. A pontuagao
final das atividades avaliativas dependia do acerto ou
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erro da projegao que realizavam sobre o movimento no
mercado financeiro.

A coleta de dados realizou-se pelo periodo que durou a
disciplina, 30 horas de aula. A amostragem foi intencional
e composta por duas turmas de alunos, sendo uma de
graduagdo, composta inicialmente por 32 alunos dos
cursos de Administracao, Controladoria e Financas,
Engenharia de Produgao, Estatistica e Matematica, e a
outra turma, de oito alunos, de pds-graduagio, ou seja,
mestrado e doutorado dos cursos de Administracéo,
Engenharia de Produgdo e Metalurgica e Ciéncias Atuariais
- estudantes do sexo masculino e feminino, com idades
entre 18 e 50 anos, em sua maioria de religiéo catolica
e com renda familiar superior a seis salarios minimos.
Os alunos da Turma 1, de graduagédo, nao consideraram
que tém educagdo financeira e, os da Turma 2, de pos-
graduagdo, assumiram que tém esse conhecimento.

A coleta dados foi realizada por meio da observacgio
participante, da aplicacdo de um questionario de multipla
escolha, da escala Likert e perguntas abertas e da ferramenta
do Google Formuldrios no ultimo dia de aula e apés a
avaliacdo final. Utilizaram-se diarios de campo que foram
uteis para gravar reagdes e experiéncias subjetivas que
podem colaborar com a andlise dos fendmenos observados
(Garcia, Standlee, Bechkoff & Cui, 2009).

A observagao participante segue algumas etapas
essenciais, segundo Queiroz, Vall, Souza e Vieira (2007).
Na primeira, realizou-se a aproximagao com o grupo de
alunos por meio da apresentacao da pesquisadora e do
motivo de sua presenca em sala de aula para a realizagao
da pesquisa. A pesquisadora sentiu-se aceita pelo grupo
e, em alguns momentos, estabeleceu contato nos assuntos
que estavam sendo abordados. Na segunda etapa,
houve esfor¢o para alcancar uma visao de conjunto da
comunidade objeto de estudo. Como exemplo, identificar
os papéis assumidos pelos participantes, reagdes durante
as aulas desde o primeiro dia, quando foram estabelecidas
as regras do jogo e a proposta da disciplina, até o tltimo
dia, no encerramento.

O questionario, valendo pontos, foi aplicado no tltimo
dia de aula, quando os alunos realizaram a avaliagdo
final, e constituiu-se em uma proje¢do com prazo de
uma semana para investimento na BM&FBOVESPA. No
momento imediatamente apds a realizacao da avaliacao,
o aluno respondia o formuldrio sob efeito emocional da
decisdo. O questiondrio contém questdes com os atributos
que tradicionalmente estdo associados a tolerancia face
ao risco, formagéo, educagao financeira, religiao e renda
propria ou familiar, em linha com o que é encontrado no
referencial tedrico, dentre outros fatores que influenciam
na decisio, como prazo de investimento, motivagao por
meio de imagem, reconhecimento da intensidade da razao
e emo¢ao nas decisdes, metaforas para identificar o sentido
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de suas escolhas e influéncia da educagao financeira para
mudanga de comportamento apds a disciplina.

Algumas perguntas foram elaboradas com base na
escala Likert, com cinco opg¢des de respostas, e duas
perguntas abertas e ndo obrigatdrias. Introduziu-se, no
protocolo aplicado, a avaliacao das emogdes. As duas
tarefas foram aplicadas apds a realizagdo de uma simulagdo
de investimento na BM&FBOVESPA para investigar a
relacdo entre como o investidor faz a aplicagao, pensa sobre
essa questdo (racionaliza), e quais emogdes mostram-se
mais presentes e com mais intensidade, a fim de captar a
emocdo dos participantes naquele momento especifico.
O questionario sobre como racionalizar a respeito de
sua experiéncia foi desenvolvido pela propria equipe. Ja
a andlise das emocdes foi baseada na escala emocional
Positive and Negative Affect Schedule - Expanded Form
(PANAS-X).

Essa avaliacdo foi desenvolvida no formato Likert, no
qual o respondente deve selecionar com qual intensidade
(um pouco, ligeiramente, moderadamente, muito e
extremamente) esta sentindo determinada emocéo, no
momento indicado. Na escala original, consideram-se 60
emocdes. No entanto, consideraram-se apenas 46 emogdes,
desconsiderando aquelas cuja tradugiao nao existe na
lingua portuguesa, além das emogdes que no Brasil tém
o mesmo sentido que outras utilizadas anteriormente. As
emogdes sdo divididas em duas dimensoes gerais: afeto
positivo (alegria, autoconfianga e atento) e afeto negativo
(medo, culpa, hostilidade e tristeza), além de algumas
subdivisdes que nao se encaixam nos grupos anteriores:
timidez, cansaco, serenidade e surpresa.

A andlise dos resultados foi realizada por meio de
analise qualitativa das observag¢des do pesquisador e
apontamento dos diarios, além da interpretacdo dos
dados do resultado da estatistica descritiva, que é um
conjunto de métodos utilizados para apresentacao,
organizagao e descri¢ao dos dados com o intuito de
facilitar o entendimento e a utilizacdo das informagdes
contidas nos dados levantados (Morettin & Bussab, 2010;
Silvestre, 2007). Aqui também se optou por analisar as
metaforas usadas pelos alunos, que foram provocados
com a questdo: Qual a metafora que melhor o define como
investidor? Segundo Martins (2008), a metafora ocorre
na intersec¢do entre comparante e comparado, isto é,
oportuniza entendermos o papel dos alunos que durante
0s jogos travestiram-se de investidores e como esses se
viam como investidores. As metaforas aqui evidenciadas
devem ser entendidas como criagdes influenciadas pela
historia, pela biografia e por fatores sociais nos quais estao
mergulhados os estudantes. Sempre é importante lembrar
que a interpretacdo dessas é uma compreensio coletiva
do evento, da organizagao, da cultura (Kévecses, 2015).
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Das Regras

As regras foram apresentadas pelo professor no
primeiro dia de aula. O objetivo do jogo era o aprendizado
de ferramentas para realizagao de operagdes de negocios
na BM&FBOVESPA. As ferramentas para simulagao
foram usadas no ambiente World Wide Web com os
softwares Metatrader e TradingView num ambiente
simulado de opera¢des na bolsa de valores. Também foram
apresentadas as ferramentas dos softwares e as situagdes
em que deveriam ser usadas; explicitaram-se as variaveis
de decisdo baseadas nas andlises fundamentalistas, técnica
e grafica; houve interagao do objeto simulado, que nesse
caso foi o ambiente virtual da BM&FBOVESPA, com os
participantes do jogo (alunos); os participantes reuniram-
se em grupos, pois haveria momentos de decisdes coletivas
e outros de decisao individual; o jogo tinha data estipulada
para finalizacdo e regras estabelecidas que determinariam
os resultados, ou seja, as notas que definiriam a aprovagao
ou ndo na disciplina. As notas indicariam os perdedores
e ganhadores desse jogo e seriam dadas com base no
resultado da estratégia de negociagdo na BM&FBOVESPA
adotada pelo aluno. Os alunos realizaram avaliagdes em
grupo e individuais nas quais lhes foi solicitado que
apresentassem, com justificativas, suas estratégias de
compra ou venda de a¢des com patamares de entrada,
saida, stop loss e stop gain.

O professor apresentou a proposta do jogo,
demonstrando entusiasmo pela experiéncia inovadora
no curso de administragao dessa IES. Os alunos receberam
com bastante surpresa a proposta e demonstraram
estranheza e receio pela avaliagdo ser feita pelo mercado e
sem a interferéncia do professor no resultado. Percebeu-se
que ser avaliado pelo mercado financeiro era ameacgador.
Formalmente, distribuiram-se 100 pontos por meio de
atividades de grupo e de duas avaliagdes individuais. Na
turma de graduagdo, a pesquisadora e observadora pode
interagir com os alunos, tal qual uma deles, observando,
vivenciando e operando. As emog¢des percebidas foram
de apreensio, expectativa, excitacio e medo. Na turma
de pds-graduacao, a pesquisadora nao conviveu com
os alunos durante toda a disciplina. No dltimo dia de
aula, propos-se que respondessem ao questionario, tendo
havido adesao de 88% dos alunos da Turma 1 e de 100%
da Turma 2.

Houve desisténcia de 50% do total de 32 alunos
no decurso da disciplina. Os alunos que restaram, 16,

304

agruparam-se por afinidade para cumprir as atividades
de trabalho. Nao foram objeto de anélise as causas
da desisténcia dos alunos, mas levantaram-se duas
possibilidades: a primeira, mais comum no curso de
Administra¢do de universidade publica, é que, na
matricula dos alunos, hd enorme procura por disciplinas
optativas e de interesse geral, mas, depois do comego
das aulas, ocorrem as desisténcias devido ao “rigor” da
disciplina, que requer dedicagdo. A segunda possibilidade
pode estar relacionada a aversdo a incerteza, ao risco e
a perda (Kahneman & Tversky, 1979), pelo resultado
das avaliacdes estarem, também, sob a condicdo da
sorte de ndo sobrevir eventos que alterem os resultados
esperados (Bachelier, 2006) e pela falta de conhecimento
prévio a respeito de operagdes financeiras, que nédo era
pré-requisito, mas ajudaria na compreensao, ja que a
maioria dos alunos desistentes era de cursos fora da area
de finangas.

A pressao psicoldgica para um bom desempenho
estava presente, com a manifestacdo de competigdo
entre os alunos, mas de forma contida. Havia algumas
manifestagoes de insegurancga e incerteza quanto as
projecoes realizadas, medo e grande expectativa pelos
resultados. O professor motivou os alunos para que
tivessem interagdes intergrupos, mas essa interagao nao
ocorreu de forma geral, tendo sido vista apenas entre dois
grupos de alunos do mesmo curso de graduagao que ja
se conheciam e participavam de forma mais interativa
durante as aulas.

Os alunos estavam recebendo em sala de aula as
explicagoes a respeito das analises técnicas das operagoes,
mas o que os levava a decidir e a montar a estratégia
de operagdo passava por um processo que estava além
da utilizagdo da técnica aprendida e da habilidade de
racionalizacdo, conforme sinalizado por Pondé (2014).
O clima psicoldgico, no momento da defini¢ao das
operagdes, era de contida euforia, para a maioria, e de
angustia e incerteza, para alguns. Esses achados do estudo
corroboram os de Avila et al. (2016) e Fenton-O’Creavy
etal. (2011) quanto a influéncia das emogdes como fator
critico para a tomada de decisdo em investimento e da
experiéncia no controle da situagao. Os alunos foram
motivados a buscar informacdes em foruns de investidores,
jornais de noticias econdmicas ou quaisquer outras fontes
de informagao que embasassem suas decisdes. Observou-
se que havia um lapso entre 0 momento que os alunos
ja haviam concluido a busca de informagdes e a decisao
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final. Esse intervalo pode ser explicado como tempo
necessario para o processamento das informagdes e da
consideracio de todos os aspectos internos, para somente
depois tomar uma decisdo, conforme Balestrin (2002).

4.2 Das Criacoes e dos Entendimentos

No estudo do perfil dos alunos que responderam
ao questionario, identificou-se um nimero maior de
estudantes do sexo masculino que do sexo feminino
nas turmas 1 e 2, com percentuais de 57,1% e 75%,
respectivamente, o que pode ser justificado pelo fato de
pessoas do género masculino terem mais tolerancia a
riscos do que as do género feminino, conforme estudos
de Albaity e Rahman (2012) e Speelman et al. (2013).
Para esses autores, as mulheres preferem investimento
de longo prazo. A idade dos alunos da Turma 1 variou de
18 a 37 anos, o que também pode ser corroborado pelas

Tabela 1
Andlise qualitativa das respostas ao Questionario 1

pesquisas que apontam que sujeitos mais jovens tém maior
tolerancia ao risco e aos ambientes de incerteza, conforme
James et al. (2015) e Koscielniak et al. (2016). O nivel
sdcio-econdmico dos alunos da Turma 1 estd na faixa entre
10 e mais de 20 salarios minimos e, da Turma 2, entre seis
e 10 salarios minimos, o que pode ser considerado um
bom nivel salarial, assim os enquadrando no grupo de
individuos mais tolerantes ao risco, conforme Kuzniak,
Rabbani, Heo, Ruiz-Menjivar e Grable (2015). O resultado
das questdes sobre religido e educagdo financeira nao
permitiu chegar a uma conclusao quanto aos aspectos
de maior ou menor tolerancia ao risco.

As perguntas do questionario buscavam compreender
quais os critérios que os motivava a tomar as decisoes,
nas dimensdes individual, social e emocional, além da
orienta¢do quanto ao periodo de investimento, de longo
ou curto prazo.

Individual

Social

Educacao financeira

Almejam sucesso financeiro

Reconhecimento social

Fundamentos financeiros

Investem em renda varidvel
por motivagao prépria

Contexto politico

Analise técnica

Desejam acumular riqueza

Mercado financeiro

Desempenho das agoes

Indicagdo de amigos

Balango da empresa

Credibilidade da empresa

Fonte: Elaborada pelos autores.

Quanto ao aspecto individual, os respondentes da
Turma 1, em sua maioria, declararam que investiriam ou
investem em renda variavel por almejar sucesso financeiro,
acumulo de riqueza e ascensdo profissional. Esse resultado
foi confirmado pelas imagens escolhidas pela maioria dos
respondentes quanto as expectativas ao investir. A maioria
escolheu a imagem projetada de um homem subindo
degraus de uma escada, sendo que dois respondentes
interpretaram a figura como: “Caminhando para o futuro”
e “De degrau a degrau chegamos ld”. No aspecto social,
buscam reconhecimento social e admitem a influéncia de
amigos e do contexto politico e econdmico. Suas decisdes
de investimentos passam pelos critérios do conhecimento
sobre finangas e seguem os fundamentos financeiros,
realizam analise técnica, estudam o desempenho das
acoOes previamente, analisam o balanco da empresa e sua
credibilidade no mercado financeiro.

Na Turma 1, de graduagdo, 78,60% dos alunos
admitiram basear suas decisdes nos fundamentos
financeiros. Ser reconhecido como investidor dividiu o
percentual em 50% para os que isso almejaram e 50% para
os que ndo identificaram nisso uma prioridade; 71,4%
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assumiram que investiriam na bolsa por iniciativa propria;
93% desejariam tornar-se ricos investindo na bolsa de
valores; 63% relacionaram investir na bolsa como jogar
um jogo; 57,2% admitiram fazer analise do ambiente
politico antes de decidir; 72% realizaram previamente
a analise do mercado financeiro; 64,3% declararam nao
utilizar a indica¢do dos féruns de investidores; 71,4%
fizeram andlise técnica; 71,4% decidiram com base no
desempenho das agoes; 64% analisaram o balanco da
empresa; 71% analisaram a credibilidade da empresa;
50% decidiram segundo indica¢do de amigos, o que
evidencia a utilizacdo de varias técnicas ou formas de
analise; 50% preferiram investir em curto prazo; 68%
realizaram investimento de longo prazo; 50% tinham
expectativas quanto a obter sucesso e ascensdo como
investidores; 92,9% admitiram que a razao e a emog¢ao
estdo presentes no momento da decisdo, mas que a razdo
supera a emogao.

Os alunos foram provocados, no questiondrio,
a responder qual metafora melhor os definia como
investidor. A anélise das metaforas utilizadas pelos alunos
da Turma 1 demonstrou que os alunos sentem receio
em se arriscar e preferem a cautela para trabalhar com
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decisdes de investimento em bolsa de valores. Existe a
curiosidade e a busca de oportunidade de investimento,
mas também estava presente, em menor frequéncia, )
medo de perder a seguranga pessoal. Tais resultados
podem ser explicados pela condugao do professor durante
as aulas, ja que esse enfatizou, durante as aulas, que a

estratégia de investimento pode diminuir o risco, mas
que a cautela precisava estar aliada as atividades de
investimento. Pode-se, também, levantar a possibilidade
de a cautela mencionada pelos alunos fazer parte do
aprendizado do conteudo da disciplina.

Tabela 2
Andlise das metdforas da Turma 1
Metafora Analise
Animado, mas cauteloso. Cautela
Investidor curioso quanto ao funcionamento do mercado. Curiosidade
Mais vale um pdssaro na mao que dois voando. Cautela
Devagar e sempre, evite perder dinheiro. Cautela

Um peixe fora d’dgua.

Ambiente de risco, hostil, perigoso

Come quieto.

Cautela

A pressa é inimiga da perfei¢ao.

Cautela

Calma, seguranca e razdo.

Sentimento e razao

Ledo na espreita de uma oportunidade.

Precaucgdo, cautela

Melhor um pdssaro na mao que dois voando, precavido morreu de velho. Cautela
Come pelas beiradas. Cautela
Mais vale um pdssaro na mao que dois voando. Cautela

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Turma 1, de graduagio, ndo respondeu a tltima
pergunta sobre a avaliagdo da disciplina quanto ao seu
aprendizado.

Os resultados da Turma 2 divergiram pouco dos
resultados da Turma 1 e revelaram diferencas quanto
a acumular riqueza ao investir na bolsa de valores, que
obteve resultado equilibrado - seguir indicagao de amigos
-, 0 que pode ser explicado pelo fato de metade dos
respondentes ter mais conhecimentos da drea financeira e
estar na faixa etdria entre 26 a 49 anos. Quanto ao periodo

Tabela 3
Andlise qualitativa das respostas ao Questionario 2

do investimento, obteve-se resultado equilibrado quanto
ao prazo longo ou curto, o que pode demonstrar que
os respondentes possam optar pelas duas formas de
investimento e significar uma estratégia para diminui¢éo
do risco. A maioria dos alunos escolheu a imagem de um
homem subindo os degraus de uma escada, sendo que
dois respondentes interpretaram a figura como: “Trilhando
uma operagdo bem-sucedida” e “Vitorioso em relagdo ao
que eu poderia ser”.

Individual

Social Educacdo financeira

Almejam sucesso financeiro

Reconhecimento social

Fundamentos financeiros

Investem em renda varidvel por motivagao prépria

Contexto politico

Andlise técnica

Mercado financeiro

Desempenho das agbes

Credibilidade da empresa

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados revelaram que, na Turma 2, de pds-
graduacgdo, 62,5% dos alunos admitiram basear suas
decisoes nos fundamentos financeiros; 62,5% desejariam
ser reconhecidos como investidor; 75% assumiram que
investiriam na bolsa por iniciativa propria; 50% desejariam
tornar-se ricos investindo na bolsa de valores e outros
50% nao declaram isso; 62,5% relacionaram investir
na bolsa como um jogo; mais de 50% admitiram fazer
uma analise do ambiente politico antes de decidir;
87% realizaram previamente uma analise do mercado
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financeiro; 62,5% declararam nio utilizar a indicacio
dos foruns de investidores; 62% fizeram analise técnica;
75% decidiram com base no desempenho das agdes.
A andlise de balango para investir dividiu as opinides
e tornaram o resultado inconclusivo: 75% analisaram
a credibilidade da empresa; 74% nao decidiram por
indicagao de amigos. Salientam-se, nesses resultados, as
evidéncias de que os alunos utilizam diferentes tipos de
analise das operagdes. Quanto ao prazo do investimento,
as respostas nao revelaram preferéncia por uma ou outra
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op¢ao, que receberam respostas percentuais equilibradas.
A maioria demonstrou expectativas quanto a obter sucesso
e ascensao como investidores; 87% admitiram que a razdo
e a emogao estdo presentes no momento da decisao, mas
que a razao supera a €mogao.

Na analise das metéforas utilizadas pela Turma 2,
pode-se identificar que os conteudos projetados pelos

Tabela 4
Andlise das metéaforas da Turma 2

alunos também foram os de cautela, o que pode estar
relacionado a compreensao de ensinamentos passados
pelo professor sobre os cuidados para minimizagao dos
riscos. Além disso, também se podem identificar a busca
de oportunidades, a necessidade de se ter persisténcia para
atingir os objetivos e a percepg¢ao do risco como perigo,
conforme pode ser visto na Tabela 4.

Metafora

Anilise

Sinto-me como uma aguia.

Sente-se provocado intelectualmente

Ousadia e responsabilidade.

Oportunidade e cautela

Algumas nuvens ndo sdo capazes de ofuscar a beleza do azul do céu.

Crise e oportunidade

Cauteloso com ambicao.

Cautela e motivacao

Como um gato que tende a se arriscar, mas também
avaliando os possiveis riscos e ganhos.

Cautela para correr riscos

Agua mole em pedra dura tanto bate até que fura.

Persisténcia

Mais vale um péssaro na mao que dois voando.

Cautela

Perdido numa selva cheia de cobras e ledes
que querem estracalhar seu coragao.

Perigo, ambiente hostil, risco

Fonte: £laborada pelos autores.

Dois alunos, um de cada turma, mencionaram como
metaforas: “Um peixe fora d’agua” e “Perdido numa selva
cheia de cobras e ledes que querem estragalhar seu coragdo™;
parecem nao se sentirem confortaveis nesse ambiente de
decisao por ndo terem as habilidades desenvolvidas para
lidar com todas as variaveis que podem influencia-los
direta ou indiretamente no momento de decidir. Essa
sensacdo de desconforto é percebida também nas emocdes
desses participantes logo apds a avaliagdo final, observada
por meio das respostas marcadas na escala PANAS-X.
Esses participantes tiveram uma intensidade maior nos
afetos negativos quando comparados com o resultado
geral. As emogdes medo e receio sobressairam em ambos.
Um dos alunos mostrou-se mais desconfortavel do que
o outro, marcando “extremamente” para as seguintes
emocdes: medo, cansago, hostil, insatisfeito, aborrecido
e triste, sendo essas enquadradas nos afetos negativos.
Baker e Ricciardi (2014) confirmam que investidores
experientes e maduros sabem que o sucesso depende
do controle das emogdes para evitar os erros tipicos de
novos investidores.

Os alunos da Turma 2, de pds-graduagao, responderam
a pergunta: Ao final da disciplina sente que mudou alguma
coisa na maneira como decide sobre investimento? No
geral, avaliaram positivamente a disciplina e declararam
que o curso mudou a forma como pensam em fazer
investimentos. Conhecem melhor o mercado e sentem-
se mais seguros para investir.
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Para andlise das emoc¢oes presentes na atividade de
investimento, optou-se por seguir a andlise com base no
PANAS-X. Consideraram-se relevantes aquelas emogoes
cuja soma das intensidades mais expressivas, “muito”
e “extremamente’, foi maior que 35%. Também foram
analisadas as emocgoes em que a opgdo “um pouco”’
também apresentou valores expressivos.

A partir da andlise estatistica descritiva, percebe-
se que as emogdes positivas de maior destaque foram:
entusiasmo, atengdo (estando esses no subgrupo de
jovialidade), confiante (subgrupo autoconfianca) e
interesse. No grupo de emogdes negativas, destacaram-
se emog¢Oes como: nervoso, medo, receoso e aborrecido.
Contudo, as emog¢Oes negativas citadas anteriormente sao
bem menos significativas, considerando a porcentagem
de intensidade, do que as emogdes positivas.

Estudos demonstram que, em situacdes de tomada de
decisdo, como, por exemplo, fazer um investimento, ha
prevaléncia de emogdes como autoconfianga e aversdo a
perda, que podem estar relacionadas a afetos como medo
e nervosismo (Halfeld & Torres, 2001). Os sentimentos
negativos podem estar ligados a uma maior preocupagao
social e senso de justica, enquanto as emogoes positivas
podem estar associadas ao egoismo na expectativa de
seus proprios interesses (Forgas & Tan, 2013).

Outra possivel observacdo é que as pessoas tendem
a expressar emogOes positivas de maneira mais intensa
do que as emogdes negativas (Halfeld & Torres, 2001).
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No questionario emocional, isso fica muito claro, uma
vez que as emogoes positivas tiveram distribuicdo mais
dispersa entre os diversos niveis de intensidade e a opgédo
“muito” foi escolhida por 24,47% das pessoas, no caso
dos afetos positivos, e por apenas 8,02%, para os afetos
negativos. Grande parte dos participantes, na maioria
dos itens relacionados aos afetos negativos, marcou as
op¢des mais neutras e inexpressivas, como “um pouco,
correspondendo a 50,72%.

Além da avaliagdo a partir da intensidade, foi possivel
avaliar algumas emogdes que podem ser consideradas
opostas, como alegria e tristeza. Em alguns casos, foi
possivel fazer a correlagdo entre um afeto positivo e outro
negativo, comprovando, ainda mais, a presenga de uma
das emocdes. Isso pode ser percebido no caso da emogao
“nervoso” comparada as emogdes “calmo” e “relaxado”

5. CONSIDERACOES FINAIS

De maneira geral, as pessoas julgaram estar se sentindo
mais nervosas, pouco calmas e pouco relaxadas. Outras
emog¢oes que podem ser comparadas sao “confianga” e
“instabilidade”; as pessoas demonstraram ser confiantes
e pouco instaveis.

A racionalidade é dependente de diferencas psicoldgicas
individuais ou de personalidade, bem como diferencas na
educacio ou na renda. Se uma decisdo é economicamente
racional ou irracional, é influenciada pelas diferencas
entre os individuos no conhecimento sobre alternativas,
experiéncia prévia em tomada de decisao semelhante,
disponibilidade de feedback rapido sobre as consequéncias
das decisoes e capacidade de fazer reflexdo objetiva
sobre as decisdes ou tomar decisdes rapidas quando
emocionalmente estressados (Loewenstein et al., 2012).

Este estudo atingiu seus objetivos que foram o de,
primeiramente, pensar e realizar uma disciplina que
criava um ambiente simulado de investimento no
mercado de agdes, propondo-se aos alunos conhecer
melhor os contextos sociais, base da socializacdo dos
sujeitos (investidores) e de seus modelos mentais. Para
que isso acontecesse, o professor e seu grupo de pesquisa
propuseram ao grupo de alunos que interagissem entre si
e conhecessem seus colegas, buscando saber um pouco
de suas historias (e modelos mentais) para poderem jogar
juntos. Essa perspectiva tem como base a concepgao de
que todo homem constitui-se como ser humano pelas
relagdes que estabelece com os outros e na premissa
de que o desenvolvimento se produz nas vivéncias das
diferencas, e ndo apenas por meio da soma de experiéncias
(Vygotsky, 1989). Assim, as relagdes estabelecidas no
ambiente académico passam pelos aspectos emocionais,
intelectuais e sociais quando os alunos sdo provocados
para as interacdes nas vivéncias interpessoais.

A didatica escolhida, mesmo com o estudo dirigido
e o semindrio, oportunizou aos alunos a no¢ao de
ganho e perda de valor, que nesse caso eram os pontos
das avaliacdes, e ndo uma moeda, como nas operagdes
na BM&FBOVESPA, mas que reproduzia, quase que
fielmente, o cenario de uma mesa de operacdes financeiras.
Isso foi importante para que se envolvessem na experiéncia
tal qual uma situagao real, o que oportunizou veracidade
a experiéncia e aprendizado com base em dados reais do
mercado financeiro.

A experiéncia evidenciou que os jogos de empresa
podem contribuir para a aprendizagem de conteudo,
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desenvolvimento de habilidades e competéncias,
preparando os alunos emocionalmente e cognitivamente
para atuacdo em situacoes reais. Nessa modalidade
didética, o estudante é parte ativa do seu processo de
aprendizado, podendo experimentar estratégias de
enfrentamento, oportunizando autoconhecimento e
treinando competéncias. A memoria e o resultado de
decisoes precedentes formam uma fungio cognitiva critica
com fortes implicagdes para as decisdes atuais e futuras.
A partir dessa complexidade de aspectos e variaveis, o
comportamento humano é dinamico, contingencial, sendo
adaptavel e dependente da conjuntura e das condigoes
percebidas.

Ao buscar estabelecer um palco de negociagdes, como
nos jogos, os alunos puderam vivenciar, de maneira ladica,
conflitos e discordancias, buscando acordos sempre
mediados por outros parceiros e pelo professor. Nessa
perspectiva educativa, quando o conhecimento é fruto das
interagdes sociais e da manifestagdo das subjetividades,
pode-se supor que a realidade se transforme e o ser
humano se reinvente, resultando na autonomia dos
individuos.

Conclui-se pelos resultados analisados a luz das teorias
expostas no referencial tedrico, que a racionalidade
presente nos modelos de analise técnica nao ¢ o unico fator
determinante nas decisdes de investimento. A avaliagdo
do risco e a tomada de decisdo acontecem envolvendo trés
tipos de percepgao: a social, a cognitiva e a emocional. Ou
seja, esses trés aspectos se inter-relacionam: o cognitivo
considera os aspectos tedricos, o histérico de mercado e as
analises; o social considera o contexto politico econémico
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e o comportamento de outros jogadores; o emocional
leva em conta os sentimentos no momento presente e
os aspectos da personalidade da pessoa, como histérico
de vida, experiéncia, valores e cultura.

Exemplo disso foram as metaforas criadas pelos
alunos que nao se sentiram confortaveis nesse ambiente
de decisao criado pela disciplina: “Um peixe fora d’agua’
e “Perdido numa selva cheia de cobras e ledes que querem
estracalhar seu corag¢do”, demonstrando certo desconforto
com a pressao, as emocoes de competicdo e erros que
apareceram em suas decisdes (Baker & Ricciardi, 2014).

Um ponto importante e destacado pelo conjunto
de alunos foram as analises realizadas por eles,
individualmente e em grupo, de que as decisdes nao sao
somente racionais, como explicitam algumas teorias de
financas, mas que ha importantes aspectos que devem ser
observados e que muitas vezes sdo apenas denominados
irracionais — vocabulo esse muito discutido e que o grupo
de alunos optou por substituir pelo uso do nao racional, no
sentido de que pode haver sempre alguma racionalidade
que ndo nos é conhecida ou pensada de outro ponto de
vista (Simon, 1979). Por fim, para os alunos, a proposta
de um treinamento simulando a situacdo de uma mesa
de operagdes do mercado de agdes foi importante e
interessante, devendo essa proposta de disciplina ser
para eles “optatdria’, ou seja, optativa, mas que deveria
ser obrigatdria.

O treinamento prévio dos jogadores do mercado podera
prevenir os erros cognitivos que tém levado o sistema
capitalista mundial ao colapso, pela nao racionalidade das
decisoes que tém feito prevalecer os interesses individuais
de grupos ou apenas de uma nagao ou grupo de nagdes,
sem a preocupag¢ao com os efeitos sociais e globalizados
dessas decisoes. Corroborando Weber (2009), as decisdes
racionais dos stakeholders sao racionais pelos meios e
nao pelos fins, o que tem empobrecido a area economica,
que desde sua era moderna esvaziou-se da ideologia do
bem-estar social e tem se baseado em agdes racionais
pelos meios, cega aos efeitos desastrosos dessa unica
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