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Resumo:

Esta pesquisa tem como objetivo identificar o papedlisciplinas de tematica financeira na formacao
de hébitos financeiros cotidianos de estudantegraduacdo em Engenharia de Producdo de uma
universidade brasileira. Para tal, o estudo aptasem levantamento tedrico sobre o tema Finangas
Comportamentais, destacando os fundamentos dadaavde competéncias financeiras. A partir da
revisdo, foram elaborados questionarios para iieantiquais conceitos e métodos de analise de
investimentos ministrados na disciplina de engeahaconémica s&o incorporados as praticas
financeiras cotidianas dos estudantes de engerdepeoducdo. Apos andlise dos resultados, pode-se
verificar que apesar de todo o conhecimento finemcadquirido durante a graduacdo, ha um
equilibrio entre a razéo e a emog¢do no moment@mada de deciséo financeira. O conhecimento
possibilita um maior controle e possibilidades a#igidades financeiras dos estudantes. Porém, a
emocdo ainda esta presente motivando impulsos, eas@y ao risco, a falta de controle de
determinados itens financeiros e a falta de usaghkntes externos que auxiliam na defesa do
consumidor e investidor.

Palavras chaveFinangas Comportamentais, Educagdo Financeirajstmale Investimentos.

Engineering economics and financial education in gher education:
the behavioral challenges of training investment aalysts

Abstract

This research aims to identify the role of finahci&ciplines in the formation of everyday finaricia
habits of graduate students in Production Engingeait a Brazilian university. For this, the study
presents a theoretical survey on the subject BehalvFinance, emphasizing the fundamentals of
formation of financial expertise. From the reviewnas drawn up questionnaires to identify which
concepts and methods of investment analysis givenedonomic engineering discipline are
incorporated into daily financial practices of puotion engineering students. After analyzing the
results, it can be seen that despite all the fighkoowledge acquired during the graduation, theee
balance between reason and emotion at the timéeanhdial decision making. Knowledge enables
greater control possibilities and the financiaihaties of the students. But the emotion is stikégent
motivating impulses, risk aversion, lack of contoblcertain financial items and non-use of external
agents that assist in consumer protection and tiores

Key-words: Behavioral Finance, Financial Education, Investnfemalyst.

1. Introducéo

Diante do cenario econdmico atual do Brasil, adigb#ébitos financeiros, desde um simples
planejamento mensal de gastos e receitas a umtimeaso de médio a longo prazo no
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mercado de ac¢les, tornou-se um fator importanta garantir um melhor futuro social,
econdmico e cultural para o individuo e seus famas.

A fim de identificar o papel das disciplinas de &tica financeira na formacéo de habitos

financeiros cotidianos de estudantes universitaneste trabalho é apresentado um estudo
realizado com alunos graduandos do curso de Engarde Producdo de uma universidade

federal do sul do Brasil. O objetivo € identificgg os conceitos financeiros abordados nas
disciplinas séo incorporados as praticas finanselcadia-a-dia dos estudantes.

O trabalho justifica-se pela importancia da educaffdanceira para o desenvolvimento
econdmico da sociedade. O planejamento de finanogasbui para uma melhor qualidade de
vida ndo s6 para o individuo, mas para a socieca® um todo, movimentando a economia
e aumentando a capacidade de investimento do BANGO CENTRAL DO BRASIL,
2013).

O presente artigo esta dividido em 4 partes: revida literatura a cerca das financas
comportamentais; os materiais e métodos de pesqtilizados; os resultados e discussoes; e
as consideracdes finais.

2. Revisao da literatura

De acordo com Kahneman e Tversky (1979), os imdess sdo motivados por
comportamentos que influenciam significativamentea stomada de decisdo. Estes
comportamentos sao fortemente ligados a emocaaiéicaldade cognitiva. O individuo
deixa-se influenciar pela emocao e ndo possui bemmento completo da atividade que esta
realizando. Desta maneira perde a coeréncia efalbitidade na tomada de deciséo.

Grinblatt, Keloharju e Linnainnmaa (2012) identiiam em seu estudo que investidores com
maior grau de conhecimento sdo mais habilidosesoalha de a¢cbes, negociacédo e reducao
das taxas de investimentos. Este grau de conhetmmertornam mais capazes de avaliar e
tolerar os riscos inseridos no mercado de investiopesendo menos suscetiveis a influéncia
do efeito disposicdo, proposto por Shefrin e Statifi®85). Este efeito apresenta que 0s
investidores sdo mais propensos a venderem rapidarseus ativos com ganho (vencedores)
do que aqueles que apresentam perdas de capi@edpees).

Seguindo a mesma ideia, Chou, Huang e Hsu (20X0icaeam que o grau de propensao ao
risco é inversamente proporcional & experiénciaidesstidores: quanto mais experientes,
menor a versao ao risco, sendo verdadeiro o inverso

No estudo de Grinblatt e Keloharju (2000) realizadm investidores finlandeses, os autores
comprovam que os investidores locais (familias) deem os ativos vencedores mais
rapidamente e compram ativos perdedores.

Segundo Li e Yu (2012) o conservadorismo é um inapbe item identificado no mercado de
investimento. Edwards (1968) demonstrou em um edtledprobabilidades que os individuos
sdo bastantes conservadores, pois tomam decisGados em crencas e métodos
tradicionais.

Este conceito justifica o estudo de Barberis et(1898) onde os autores verificam que os
investidores reagem a noticias boas ou ruins noaderde acdes somente a longos periodos,
desconsiderando imediatamente o resultado do mesimgnte. Se o histérico do titulo é
bom, o investidor supervalorizara este titulo. Sehistérico for ruim, o investidor o
subvalorizara.

No estudo realizado por Zion et. al. (2010), o®s# reforcam a ideia de conservadorismo
dos investidores ao identificarem que, ao tentam@arimizar seus retornos, os investidores
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optam por escolher a alternativa que historicamgnteem produzindo um bom resultado.
Ainda no mesmo estudo, afirmam que os investidods possuem muita habilidade de
reconhecer e identificar oportunidades de redueamudto.

Shefrin (2000) identificou que o conservadorismmitih a revisdo das estimativas dos
investidores com as novas informacdes do mercadsinA as informacdes positivas sobre
lucros inesperados tendem a serem seguidas pos mosms inesperados e 0 mesmo vale
para informacdes negativas e perdas inesperadas.

Segundo McINISH (1982) os investidores possuemagud de controle mais interno do que
0s estudantes universitarios. Locus de controle &isdo do individuo sobre suas
recompensas: se elas séo resultado do seu préfoirgee competéncia (controle interno) ou
se foram causadas por agentes externos como a acas®, destino, etc. (controle externo)
(ROTTER, 1975). Logo, estudantes universitariosiéema ser mais suscetiveis a acreditar na
acao de fatores externos.

Para Kahneman e Riepe (1998) os investidores shzidos pelo excesso de confianga na
sua habilidade de vencer o mercado, subestimanddamacdes fornecidas e o risco. Os
investidores, movidos pelo seu excesso de confiadeaconsideram opinides alheias e
percebem suas acbes com menor grau de risco catoparaalidade (BARBER E ODEAN,
1998).

Segundo Kara e Forbes (2010) a confian¢a dos ideess medeia como o conhecimento de
investimento financeiro influencia na eficacia degociacdo dos investidores. Segundo os
autores, a autoconfianca financeira, ou seja, diac@a na préopria capacidade de tomar
decisdes financeiras, esta relacionada com o cdampento do investimento e a situacao
socioecondmica.

Grenadier e Wang (2005) afirmam que o investidaredevar em conta a propria crenca
sobre o comportamento do seu futuro para podeomakl sua decisdo de investimento. Isto
significa aproveitar o desejo de investir cedo jpees para evitar que o futuro assuma o
poder de decisédo do investimento. Esta decisdmndepse os empresarios sao sofisticados ou
ingénuos em relacdo ao comportamento inconsiswmtéuturo, bem como se o retorno
ocorre todos de uma vez s6 ou ao longo do tempmurdle os autores, o agente sofisticado
esta plenamente consciente de seus futuros prabléenzontrole.

Barker e Wurgler (2007) desenvolveram o indice elgisento do investidor e concluiram
que o sentimento do investidor cresce proporcioeatmmao crescimento da especulagcéo das
acOes e a dificuldade de arbitra-las. Também ifttaram que o retorno das acdes
especulativas € menor quando o sentimento do ideest elevado.

Yu e Yuan (2011) reforcam a ideia de influéncia sdmtimento do investidor na média-
variancia no mercado de tradeoff. Eles também iiiizartam em seu trabalho que o retorno
das ac0es é elevado em periodos de baixo sentimento

Baker, Wurgler e Yuan (2012) ainda identificarame qu sentimento local e global dos

investidores pode afetar os precos das agbes ® gieito do sentimento global pode ser

contagioso, pois quando investidores em um detawhoimpais estdo otimistas em relacdo ao
mercado, eles levam a mudanca para ativos de disdorma mais ampla, incluindo acdes

internacionais e afetando os precos em outrosgaise

Segundo Shu (2010), o equilibrio dos precos desst os retornos financeiros sdo afetados
significativamente pela variacdo de humor do sendno. As constantes mudancas de humor
do investidor podem ajudar a entender as violefitasacdes no mercado, pois como o
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comportamento humano € motivado por pensamentestengntos, ndo se deve ignorar a
influéncia de ambos na tomada de decisao financeira

3. Materiais e métodos

Para Gil (1999), a pesquisa tem como objetivo foretdal a descoberta de problemas
mediante o uso de procedimentos cientificos. Bbaeim ser classificadas em funcao do seu
objetivo, da sua natureza, da forma de abordagepratdema e dos procedimentos técnicos
utilizados.

Quanto aos objetivos, esta pesquisa se caract@mima uma Pesquisa Descritiva, pois visa
descrever as caracteristicas do tema propostgdesae diretrizes, utilizando-se de técnicas
padronizadas de levantamento de dados (GIL, 1991).

Do ponto de vista da natureza, esta pesquisaipa®e¢squisa Aplicada, pois o seu objetivo é
gerar conhecimentos para a aplicacdo préatica e éambolucbes para os problemas
identificados (SILVA e MENEZES, 2005).

Quanto a forma de abordagem do problema, trateesanth Pesquisa Quantitativa, pois
objetiva traduzir em nimeros as opiniées e infodeagoletadas para analisa-las e classifica-
las. Para isso, foram utilizados recursos e tésrastatisticos como a percentagem, a média e
o coeficiente de correlacdo (SILVA e MENEZES, 2005)

Partindo-se desta abordagem do quanto as dis@pfinanceiras influenciam nos habitos
financeiros dos alunos do curso de engenhariaatipéo da universidade, faz-se necessario
o estudo que envolve a interrogacao direta de pes3go comportamento se deseja conhecer
(GIL, 1991). Assim, o procedimento técnico de pesautilizado foi o de Levantamento.

A pesquisa foi realizada a partir da elaboracadaie questionarios que foram aplicados nas
turmas iniciais do curso de Engenharia de Proddeamiversidade, durante os anos de 2013
e 2014. O primeiro questionario (Figura 1) era costp por 13 problemas que continham
duas opcdes de escolha: uma com maior grau de msx® com grande ganho e outra mais
conservadora. Este questionario visava identificgirau de averséo a perda dos alunos.

Problema 1 - Vocé prefere:

( ) A: 33% de probabilidade de ganhar 2.500; 668optbbabilidade de ganhar R$ 2.400; 1%| de
probabilidade de ganhar O (zero).

( ) B: Ganho certo de R$ 2.400.

Problema 2 - Vocé prefere:

( ) A: 33% de probabilidade de ganhar R$ 2.500; @&%probabilidade de ganhar O (zero).
( ) B: 34% de probabilidade de ganhar R$ 2.400; @i&8%robabilidade de ganhar O (zero).
Problema 3 — Vocé prefere:

( ) A: 80% de probabilidade de ganhar R$4.000

( ) B: Ganho certo de R$ 3.000

Problema 4 - Vocé prefere:

( ) A: 20% de probabilidade de ganhar 4.000, ou

( ) B: 25% de probabilidade de ganhar 3.000;

Problema 5 - Vocé prefere:

( ) A: 50% de chance de ganhar trés viagens, pafaterra, Franga, e ltalia.

( ) B: Uma viagem certa para a Inglaterra.

Problema 6 - Vocé prefere:

( ) A: 5% de chance de ganhar trés viagens, palatérra, Franca e Italia.

( ) B: 10% de probabilidade de ganhar uma viagena ggr a Inglaterra.

Problema 7 - Vocé prefere:

( ) A: 45% de probabilidade de ganhar 6.000.

( ) B: 90% de probabilidade de ganhar 3.000.

Problema 8 - Vocé prefere:

( ) A: 0,1% de chance de ganhar 6.000
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( ) B: 0,2% de chance de ganhar 3.000.

Problema 9 - Vocé prefere:

( ) A: 25% de probabilidade de ganhar 6.000.

( ) B: 25% de ganhar 4.000 e 25% de ganhar 2.000
Problema 10 - Vocé prefere:

( ) A: 25% de chance de perder 6.000.

( ) B: 25% de perder 4.000 e 25% de perder 2.000.
Problema 11 - Vocé prefere:

( ) A: 0,1% de probabilidade de ganhar 5.000

( ) B: Ganho certo de 5.

Problema 12 - Vocé prefere:

( ) A: 0,1% de probabilidade de perder 5.000.

( ) B: Perda certa de 5.

Problema 13:

Suponha que vocé esteja estudando a possibilidad®mtratar um seguro contra roubos ou incéndios |pa
alguma propriedade. Ap0s ter examinado os riscospemio, vocé conclui que ndo tem preferénciaegntr
contratar um seguro ou deixar a propriedade ndoradg. Entdo, chama a sua atengdo o fato de qug uma
companhia de seguro oferece um programa novo clmsegliro probabilistico. Neste programa vocé paga a
metade do prémio exigido. Em caso de sinistro,rha possibilidade de 50% de chance de vocé pagatra|o
metade do prémio e a companhia de seguro cobastasl suas perdas; e ha uma possibilidade de 50%cée
receber de volta o que pagou e sofrer todas aagdPdr exemplo, se o acidente ocorrer em um daricho
més vocé paga a outra metade do prémio e suaspErda@obertas; mas se 0 acidente ocorre em upaiddo
més, vocé recebe de volta o que pagou e suas pefidasdo cobertas. Vale salientar que o prémio para
cobertura total € tal que mal cobre seus custos.

Sob estas circunstancias, vocé adquiriria o segatmabilistico?

( ) A: SIM
( ) B: NAO

1

Fonte: KAHNEMAN e TVERSKY (1979)

Figura 1 — Problemas utilizados para realizar aréamento de aversdo ao risco

Ja o segundo questionario (figura 2) teve como fméevantamento de praticas financeiras
dos estudantes, contendo 30 perguntas sobre ai@ddaconhecimentos econdémicos.
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Dados cadastrais

Jéa cursou Engenharia Econémica? Jéa cursou Economia?

( ) Sim, e passei. ( ) Sim, e passei.

( ) Sim, mas néo passei. ( ) Sim, mas néo passei.
( ) Ainda néo. ( ) Ainda nao.

Vocé tem conta bancaria?
( ) Sim
( ) Nao

Tem cartdo de crédito?
) N&ao
) Sim - Sabe o valor da anuidade? ( ) N&o sei
) Sim, é de
ago o valor integral da fatura:

(
(
(
P
( ) Sempre
(
(
(
(

) Frequentemente

) Raramente

) Nunca

) Sim—> Tem seguro? ( ) Sim Por qué?

Vocé poupa regularmente para objetivos de longo pr®, como por exemplo, para comprar uma casa?
( ) Sempre

( ) Frequentemente

( ) Raramente

( ) Nunca

Vocé mantém dinheiro suficiente para arcar com no mimo trés meses de gastos que tem regularmente?
( ) Sempre

( ) Frequentemente

( ) Raramente

( ) Nunca

Vocé aumenta sua poupanca quando sua renda (mesadalsa, salario etc.) aumenta?
( ) Sempre

( ) Frequentemente

( ) Raramente

( ) Nunca

Vocé sabe o que é:

Selic? ( ) Néo ( ) Sim, é

SPC? ( ) Nao ( ) Sim, é

TIR? ( ) Néo ( ) Sim, é

TILP? ( ) Néo ( ) Sim, é

TMA? ( ) Nao ( ) Sim, é

VALE5? ( ) Ndo ( ) Sim, é

VGBL? ( ) Nao ( ) Sim, é

VPL? ( ) Nao ( ) Sim, é

ANS? ( ) Nao ( ) Sim, é

Bovespa? ( ) N&o ( ) Sim, é

CVM? ( ) Nao ( ) Sim, é

Fonte: Fonte: Adaptado de NJAES (2013), incluindestifes elaboradas para o contexto brasileiro.

Figura 1 — Exemplos de questbes utilizadas pat@aea levantamento de praticas financeiras
Ja o segundo questionario (figura 2) teve como fméevantamento de praticas financeiras
dos estudantes, contendo 30 perguntas sobre ai@dadaconhecimentos econdémicos.

Ao todo, 192 alunos responderam a pesquisa e, éstraa ferramenta Excel, foram
digitalizadas, tratadas e analisadas as respgsti@s)do a média e a frequéncia de alunos para
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cada item. Nesta analise, fo-se nos alunos que ja cursaram pelo menos uma ande
financas em comparacao aos alunos que ainda ngaraor as disciplinas de estt

4. Resultados
4.1 Aversao ao risco

A partir do questionario sobre comportamento finangefod possivel avaliar o grau «
aversao a perda dos estudantes do curso de enigetdagroducdo. Considerando os alu
gue cursaram e foram aprovados em todas as dmasplie financas e economia wrso, o
Gréfico 1 apresenta a percentagem dos alunos gaeaop por um maior € menor ris
durante uma determinada tomada de dec
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Gréfico 1- Percentual de Aversdo ao Risco
Fonte: Elaboracao prépria (2015)

Ao longo dos 13 problemas propostos orduas opg¢bes foram dadas aos alunos,
contendo um maior ganho, mas também maior risquecia, e outra Op¢cado com menos ri:
porém ganho razoavelmente menor, |-se perceber que hd uma alternancia de valores
a opcao de maior risco e a opcéo 1 segura, havendo pontos de equilibrio em alguns.i

Para efeito de comparacgdo, o Gréfico 2 apresefreqaéncia de respostas A (maior ris
dos alunos que ainda ndo cursaram as disciplimagsticas em comparacao as resposta
alunos que j& cuesam todas as disciplin
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Grafico 2 — Aversdo ao Risco dos alunos que cursardos alunos que néo cursaram disciplinas reladas a
financas

Fonte: Elaboragéo propria (2015)

Observa-se que ndo ha uma diferenca significatit@ @s respostas dos estudantes, havendo
também alternancia de valores em determinados @mad. Porém, ha uma tendéncia
levemente maior de os alunos com maior grau deemimiento arriscarem mais. Em média,
aproximadamente 50,4% dos alunos aprovados em asddisciplinas preferem correr menos
risco optando por uma probabilidade de perda mefar ganho certo de um determinado
valor, contra 50,7% dos alunos ainda nao capadtado

Estes resultados demonstram que ha um equilibtie en conhecimento académico do
estudante e a aversao ao risco, sendo este unestetamente emocional.

4.2 Préticas Financeiras

Outros dados coletados durante a pesquisa forapraticas financeiras dos estudantes.

Através do Gréfico 3, observa-se que 60% dos alpnssuem cartdo de crédito, mas apenas
34% sabem o valor da taxa de anuidade que est@ng@agor este servico. Em contra

partida, 90% paga o valor total da parcela, cietdssuros decorrentes.

Apesar do conhecimento adquirido nas matérias deieels ministradas durante o curso,
apenas 24% dos estudantes mantém algum tipo detimeato financeiro, alegando,
justamente, que ndo possuem o conhecimento espegd#ia realizar tal atividade.
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Gréfico 3— Préticas Financeiras dos estudantes.
Fonte: Elaboracéo propria (2015)

Outra justificativa para a falta de atividade norecado de investimentos, poupanci
previdéncia privada € que apenas 24% exercem algoon de atividade remunerac
dependendo somenta djuda financeira familiar. Isto pode também egulporque somen
8% mantém registros dos seus objetivos financeirb% poupa dinheiro para emergén
financeiras, conforme mostra o Grafic

120% -

100%

80%

60%

40% B Nunca

= Raramente

B Frequentemente

W Sempre

Grafico 4— Demais Praticas Financeiras dos estudantes.
Fonte: Elaboragéo propria (2015)
A partir deste grafico, identifi-se que 54% buscam sempre comparar precos ant

realizar uma compra e 37% frequentemente o fazem&én® mais de 48% nao possuer
hébito de recorrer ao cddigo de defesa do consumigsmo quando lesados e cientes
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seus direitos. O Grafico 5 ilustra justamente ougda conhecimento dos alunos sc

entidades, taxas e indices finance
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Gréfico 5— Conhecimento dos Alunos sobre Finangas

Fonte: Elaboragéo propria (2015)

Observase que as entidades como a C\Copom; os codigos das acdes em bolsa e in
financeiros mais especificos e presentes n-a-dia de investidores sdo de conheciment
uma pequena faixa de alunos. Em meédia, 20% possueamhecimento sobre estes ite
justamente os que ja exercerguma atividade nesta area. Os itens de grande ciamdr&o
ainda séo aqueles discutidos deste o ensino meditias de comunicacao e presentes
atividades comuns dos consumidc

5. Consideracdes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo identificaros conceitos financeiros abordados
disciplinas da area de financas no curso de Engenda Producdo duniversidade s&o
incorporados as praticas financeiras dea-dia dos estudantes. A partir da analise estati
dos dados coletados, poske-verificar ue apesar dos conhecimentos adquiridos, os a
ainda sdo motivados pela aversao a perda: 50%r@mefem ganho menor, mas seguro,
gue um ganho maior, mas com maior probabilidadeedea

O estudo possibilitou também identificar que osversitario: estdo cientes das taxas ¢
processos financeiros e preocupados em investr gdapar dinheiro, porém, além de 1
possuiremo conhecimento especifico para tal, a maioria ndce atividade remunerac
Por serem dependentes de seus familiares, ado possuem a responsabilidade de plane
controlar as suas financas.

Logo, podese concluir que o conhecimento financeiro adquirllmante a graduacéo
importante para as praticas financeiras dos estesigoorém ele ndo é o unico fator a exe
influéncia na tomada de decisdo. Os dados coletadesaram que ha um equilibrio entr
raz8o e a emocgdo nas escolhas dos universitaeose fa uma atividade financeira.
conhecimento possibilita um maior controle e perédepde oportunidades e riscnas
atividades financeiras. No entanto, a emocao airftleencia significativamente as acoes !
estudantes, motivando impulsos, a aversao ao asfata de controle de determinados it
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financeiros e a falta de uso de agentes externesagxiliam na defesa do consumidor e
investidor.

Outra contribuicdo importante desta pesquisa € estpnamento do por que os alunos
mesmo cursando as disciplinas de financas descemhdeterminados 6rgaos, indices, taxas
e siglas do sistema financeiro. Pode-se, em alquasquisa futura, analisar se esta falta de
conhecimento esta relacionada com a falta de sderdo aluno por esta area ou se melhorias
podem ser realizadas dentro das proprias discgphimaistradas.
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