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AVERSAO A PERDA E JOGOS DE CACA AO CERVO EDO FALCAO E POMBO:
Comportamento de potenciais investidores

Resumo

As teorias tradicionais de finangas, baseadas na racionalidade dos individuos, néo
conseguiram explicar determinados fendmenos, considerados como irracionais, e vem sendo,
nas ultimas décadas, complementadas pelas financas comportamentais. A teoria dos jogos,
por sua vez, apresenta uma importante ferramenta para analisar o comportamento humano em
decisbes estratégicas. Portanto, torna-se viavel a verificacdo de existéncia de vieses
comportamentais por meio de jogos. O objetivo do trabalho foi averiguar se existe aversdo a
perda na tomada de decisdo de potenciais investidores — alunos de poés-graduacdes em
financas — relativamente a alunos de outras pds-graduac@es. Para tanto, foram utilizados jogos
de caca ao cervo e do falcdo e do pombo buscando averiguar essa aversao a perda. Os jogos
diferenciavam pela subtra¢do de uma constante em cada um dos payoffs. Ap6s o levantamento
das respostas foram realizados cruzamentos entre os jogos. A analise identificou evidéncias de
aversao a perda, tanto nos jogos de caca ao cervo e do falcdo e do pombo. N&o foi verificada
dependéncia entre as escolhas de estratégias realizadas nos jogos e as variaveis: género dos
respondentes, atuagcdo no mercado financeiro.

Palavras-chave: Aversao a perda; Teoria dos Jogos; Teoria dos Prospectos.

Abstract

Traditional theories of finance, based on the rationality of individuals, are unable to explain
certain phenomena, considered as irrational ones, and has been, in recent decades,
supplemented by behavioral finance. Game theory, in turn, presents an important tool for
analyzing human behavior in strategic decisions. Therefore, it becomes feasible to check the
existence of behavioral bias through games. The objective was to ascertain whether there is
loss aversion in decision-making of potential investors - students of postgraduate courses in
finance - for students from other graduate schools. For both games, Stag Hunt Game and
Hawk-dove Game, searching ascertain that loss aversion were used. The gaming differed by
subtracting a constant in each of the payoffs. After the survey responses were done, data
crossing between the games were made. The analysis identified evidence of loss aversion in
both games, Stag Hunt Game and Hawk-dove Game. There was no dependence between the
choices of strategies used in the games and the variables: gender of the respondents, acting in
the financial market.

Keywords: Loss aversion; Game Theory; Prospect Theory.



AVERSAO A PERDA E JOGOS DE CACA AO CERVO E DO FALCAO E POMBO:
Comportamento de potenciais investidores

1. Introducéo

As teorias tradicionais de finangas, baseadas na racionalidade dos individuos, ndo
conseguiram explicar determinados fenémenos, considerados como irracionais, e vem sendo,
nas Ultimas décadas, complementadas pelas finangas comportamentais.

Garcia e Olak (2007) enfatizam que as decisdes estariam limitadas ao ambiente onde
estd inserido o tomador, bem como as suas caracteristicas proprias de percepgao,
considerando que as alternativas se apresentam diferentemente para cada individuo que receba
influéncias na sua formagéo.

Entre os achados das financas comportamentais destaca-se a aversdo a perda,
constante na Prospect Theory de Kahneman e Tversky (1979). Essa teoria faz uma critica a
Teoria da Utilidade Esperada, para a qual as decisbes dos individuos sdo baseadas na
racionalidade, onde as opcOes escolhidas sdo aquelas que apresentam uma maior utilidade, e
considera a irracionalidade nas decisbes, mais especificamente, que as pessoas sdo mais
sensiveis a perda que aos ganhos.

Segundo Wardil (2010), a Teoria dos Jogos foi elaborada por John von Neumann e
Oskar Morgenstern para analisar 0 comportamento humano em decisfes estratégicas. Com
John Nash a teoria teve seu grande avanc¢o, podendo se estender a varios ramos da ciéncia
social.

Vérios estudos foram desenvolvidos utilizando a teoria dos jogos para verificar a
aversao a perda. Parte-se de jogos em que todos payoffs apresentam resultados positivos e, a
partir da subtracdo de uma constante, alguns payoffs tem resultados negativos (perdas). De
acordo com a racionalidade, a subtracdo da constante ndo deveria alterar as escolhas dos
jogadores, entretanto estudos apontam para uma tendéncia a se evitar escolhas que podem
gerar resultados negativos, configurando uma aversdo a perda (FELTOVICH, 2011;
RYDVAL e ORTMANN, 2005; FELTOVICH, IAWASAKI e ODA, 2012).

O objetivo do presente trabalho é averiguar se existe aversdo a perda na tomada de
decisdo de potenciais investidores — alunos de pés-graduacdes em financas — relativamente a
alunos de outras pés-graduac@es. Para tanto, foram utilizados jogos de caca ao cervo e do
falcdo e do pombo buscando averiguar essa aversdo a perda. Em seguida, através de
cruzamentos entre os resultados dos jogos, observar se a aversdo a perda é menor para 0S
potenciais investidores do que para os demais pesquisados. Além de verificar se as
caracteristicas pessoais dos respondentes, como por exemplo: género, idade, estado civil e
colocacao profissional, tem relacdo com a aversdo a perda.

A utilizacdo de alunos de pds-graduacdo como potenciais investidores, pode ser
justificada com base em estudos que apontam ndo haver diferengas significativas entre
estudantes e profissionais no que tange a existéncia de vieses comportamentais.

Este trabalho esta organizado nas seguintes secOes, além desta Introducéo: na secao 2
que trata do referencial conceitual com as tematicas de teoria dos prospectos, além de teoria
dos jogos e aversao a perda. Na sequéncia, tem-se 0s procedimentos metodologicos adotados,
a analise de resultados e as consideraces finais. Por fim, as referéncias utilizadas no trabalho.



2. Referencial Conceitual

2.1. Teoria dos Prospectos

A Teoria da Utilidade Esperada tem como premissa bésica que as pessoas tomam
decisbes racionalmente, entretanto diversos estudos foram desenvolvidos e chegaram a
conclusdes diferentes, em que nem sempre as decisdes sdo tomadas com base em axiomas
racionais.

Ferreira (2007) assevera que as financas comportamentais estudam “o comportamento
dos mercados financeiros de modo a incluir aspectos psicolégicos em suas analises sem
abandonar diversos pressupostos da teoria econdmica tradicional”.

Em contraponto a Teoria da Utilidade Esperada, merece destaque a Prospect Theory,
traduzida por alguns autores como a Teoria dos Prospectos, que tem elevada significancia
para as financas comportamentais. Desenvolvida por Daniel Kahneman e Amos Tversky
(1979), surgiu para questionar as teorias que apresentam a tomada de decisdo como um
processo racional.

A Teoria das Perspectivas identificou dois padrdes de comportamento até entéo
ignorados pelas abordagens classicas: a falta de autocontrole do tomador de decisdo
e a dificuldade de entender plenamente a situagdo com a qual o tomador de deciséo
estd lidando. A teoria rendeu o Prémio Nobel de Economia de 2002 ao psic6logo
Daniel Kahneman. (BARBEDO; CAMILO-DA-SILVA, 2008, p. 56)

As teorias de financas comportamentais apontam para existéncia de heuristicas que
correspondem aos atalhos mentais utilizados na tomada de decisdo sob incerteza. As pessoas
sdo impelidas a tomarem decisdes acerca de eventos futuros e costumam valer-se de atalhos
para facilitar a decisdo, os quais acabam gerando erros de andlise. Esses erros sdo conhecidos
como vieses e, segundo Pompian (2006), podem ser divididos em vieses cognitivos e
emocionais.

Kahneman e Tversky (1974) indicaram que 0s vieses ndo estdo restritos apenas aos
leigos; pesquisadores experientes também estdo sujeitos a tais vieses quando pensam
intuitivamente, apesar de escaparem dos vieses mais elementares.

Um ponto importante na Teoria dos Prospectos € a ideia de aversdo a perda: verifica-
se que os resultados séo expressos em ganhos e perdas, entretanto as pessoas se mostram mais
sensiveis as perdas que aos ganhos, como pode ser observado no Grafico “S”, na Figura 1,
onde o eixo vertical corresponde ao valor percebido, enquanto o horizontal aos ganhos e
perdas.

Figura 1: Funcéo utilidade segundo a Teoria das Perspectivas
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Fonte: Kahneman e Tversky (2003, p. 705)

A funcdo de valor é definida em ganhos e perdas e é caracterizada por quatro
caracteristicas: (a) é concava no dominio dos ganhos, favorecendo a aversdo ao
risco, (b) é convexa no dominio das perdas, favorecendo o risco que procura, (c) 0
mais importante, a funcdo é fortemente dobrada no ponto de referéncia e averséo a
perda, mais ingreme para perdas do que para ganhos por um fator de cerca de 2 — 2,5
(KAHNEMAN; KNETSCH; THALER, 1991; TVERSKY; KAHNEMAN, 1992), e
(d) vérios estudos sugerem que as funcdes nos dois dominios sdo razoavelmente
bem aproximadas por funcBes de poténcia com expoentes semelhantes, ambas com
menos de uma unidade (SWALM, 1966; TVERSKY; KAHNEMAN, 1992)
(KAHNEMAN; TVERSKY, 2003, p. 705, traducdo nossa)

De acordo com Tversky e Kahneman (1979) o desprazer associado com a perda de
determinada quantia de dinheiro é geralmente maior do que o prazer em ganhar a mesma
quantia, e tal realidade se reflete na relutancia das pessoas em aceitar apostar em apenas um
lance e preferirem as apostas sucessivas.

2.2. Teoria dos Jogos e Aversao a Perda

A Teoria dos Jogos trata do comportamento humano em decisdes estratégicas. De
acordo com Wardil (2010), a teoria foi elaborada inicialmente por John von Neumann e Oskar
Morgenstern que trataram das decisdes em economia, mas sO teve seu grande avanco com
John Nash, podendo se estender a varios ramos da ciéncia social.

Em jogos, os resultados das decisdes dos jogadores sdo influenciados entre si, da
mesma maneira como ocorre nas decisdes estratégicas, de maneira geral, dificilmente uma
decisdo é tomada independentemente.

Alguns jogos simples, com apenas dois jogadores e duas estratégias, jogos 2x2, podem
ser usados para verificar a aversao a perda das pessoas, entre eles, 0 jogo da caca ao cervo e 0
jogo do falcéo e do pombo.

Wardil (2010) descreve estes dois jogos e destaca que 0 jogo da caca ao cervo (stag-
hunt game) indicando que nele os jogadores precisam cacar para obter alimento: o jogador
tem a opcao de cacar um cervo ou uma lebre, se o jogador decidir pela lebre pode captura-la
sozinho, mas para capturar o cervo é necessaria a acdo conjunta dos dois jogadores. J& no jogo
de falcdo o pombo, o falcdo sempre aceita brigar enquanto o pombo sempre desiste. Em suas
palavras, no jogo do falcéo e do pombo:

O beneficio de vencer a disputa é b e o custo devido a briga € —c. Se os dois falcGes
se encontram, ambos aceitam a briga e um deles acaba vencendo a briga. Como
ambos os falcdes sdo igualmente fortes, cada um vence a luta com probabilidade de
1/2. Portanto o ganho de cada falcdo é (b — ¢)/2. Quando um falcdo encontra um
pombo, este Ultimo desiste de lutar. O ganho do falcdo nessa situacdo é b e o do
pombo, igual a 0. Nesse caso ndo ha custo algum, pois ndo houve briga. Quando
dois pombos se encontram, um deles se retira primeiro, deixando o outro com todos
os beneficios da vitéria. Como cada um dos pombos se retira com probabilidade de
1/2, o ganho esperado de cada um é b/2. Novamente ndo hé custo algum, pois ndo
houve briga. (WARDIL, 2010, p. 14)

Para verificar a aversdo a perda, Rydval e Ortmann (2005) utilizaram cinco jogos de
caca ao cervo para testar hipoteses de aversao ao risco, aversdo a perda e evitar a perda. Eles
realizaram um experimento com 117 pessoas, todas sem conhecimento de teoria dos jogos. A
hipdtese de aversdo ao risco foi rejeitada, enquanto que a avers@o a perda foi confirmada e
parte da hipétese de evitar a perda também foi confirmada.



Feltovich, lawasaki & Oda (2012), também atraves de jogos de caca ao cervo,
estudaram os efeitos de evitar a perda certa (evitar uma perda certa buscando um ganho
possivel) e evitar a perda possivel (evitar possibilidade de perda em face de um ganho certo).
Realizaram trés jogos com a diminui¢cdo de uma constante em todos os payoffs, com o
primeiro jogo apresentando apenas resultados positivos, o segundo, apenas um resultado
negativo, e o terceiro, com trés resultados negativos. Ou autores encontraram forte evidencia
de evitar a perda certa e, fraca, de evitar a perda possivel.

Feltovich (2011) utilizou dois jogos do falcdo e do pombo com a redugdo de uma
constante de 40 em cada um dos payoffs, de modo que, no jogo 2 a estratégia pombo-pombo
levava a uma possibilidade de perda. O estudo confirmou a aversdo a perda com a maior
probabilidade de escolha de falcdo no jogo dois do que no jogo 1.

3. Procedimentos Metodoldgicos

Com o objetivo de analisar a existéncia de aversdo a perda, junto aos alunos de cursos
de pos-graduacdo (de financas e outros), foram aplicados questionarios com perguntas
relativas ao perfil do respondente e, em seguida, aplicados os jogos da caga ao cervo e do
falcdo e do pombo a partir de uma adaptacdo dos jogos utilizados por Cezario (2013), em sua
tese de doutoramento.

A pesquisa foi realizada com alunos de p6s-graduacéo vinculados aos cursos de pos-
graduacdo (especializacBes) em financas e outros cursos, todos ligados a area de
Administracdo e Ciéncias Contabeis de uma instituicdo publica e uma privada na cidade de
Natal-RN. A amostra foi formada por conveniéncia, em funcdo da dificuldade de
levantamento dos dados. A aplicacdo dos questionarios se deu nos meses de dezembro de
2013 e janeiro de 2014, com os alunos presentes em sala de aula. Alcangou-se uma amostra
de 168 respondentes, sendo 94 da instituicdo particular e 74 da publica.

A primeira parte do instrumento, que buscava a caracterizacdo dos respondentes era
composta por questionamentos do género (feminino e masculino), idade, formacéo académica
concluida (graduacéo, especializacdo, mestrado e doutorado), qual a graduacao, se ja atuou no
mercado financeiro (sim e nao), estado civil (solteiro, casado, divorciado e vilvo), insercdo no
mercado de trabalho (empregado, autbnomo, empresario, aposentado e desempregado) e
renda familiar.

A segunda continha os aspectos estruturais da pesquisa, que correspondiam a jogos
com o objetivo de verificar a aversdo a perda. Foram utilizados os mesmos jogos da tese de
Cezario (2013), os quais mediram a aversdo a perda. Estes jogos estdo representados na forma
normal na Figura 1. Os quatro primeiros jogos sdo de caca ao cervo e os dois ultimos do
falcdo e do pombo, sendo diferenciados, dentro de cada grupo, pela subtracdo de uma
constante.



Jogo 1: Jogo 2:
Jogador 2 logador 2
C D C D
Jogadorl A 80, 80 10, 50 logadorl A 55, 55 -15, 25
B 50, 10 50, 50 B 25,-15 25,25
Jogo 3: Jogo &:
logador 2 Jogador 2
C D C D
Jogador 1 30, 30 -40, 0 Jogador1 A 505 -65, -25
B 0, -40 0,0 B | -25,-65 | -25,-25
Jogo 5: Jogo 6:
logador 2 Jogador 2
C D C D
Jogader1 A | 160,160 | 80, 200 Jogador1 A | 120,120 | 40, 160
B | 200,80 | 20,20 B 160, 40 | -20,-20

Figura 1 — Jogos de cacga ao cervo e do falcdo e do pombo utilizados para

detectar aversdo a perda
Fonte: Recorte de Cezario (2013)

Os dados tabulados com as respostas dos jogos em formato de varidveis dicotdmicas
(estratégias A receberam valor 1 e estratégias B, valor 0), assim como os dados dos
guestionamentos socioeconémicos, foram analisados no programa SPSS.

4. Andlise dos Resultados
4.1. Perfil dos Respondentes

Na amostra alcancada a variacdo de idade foi de 20 a 57 anos, com uma média de
aproximadamente 32 anos, 0 que é coerente com o tipo de curso, tendo em vista ser uma
formacédo posterior a um curso de graduacdo. Ha uma predominéancia de respondentes do sexo
feminino, podendo indicar uma maior busca por capacitacdo nesta area por parte das
mulheres, correspondendo a um percentual de 56,5%.

O Quadro 1 mostra que a maioria dos alunos é procedente de cursos de administragdo:
51,8%, seguida por alunos com graduacdo em contabeis, 26,2%, acumulando um total de 78%
- coerente com o fato dos cursos de especializagdo estarem vinculados aos cursos de
Contabeis e Administracao.

Quadro 1: Dados descritivos — Género

Frequéncia Porcentual Porcentagem
acumulativa
Ciéncias Contabeis 44 26,2 26,2
. Administracdo 87 51,8 78,0
Valido g 4r9 37 22,0 100,0
Total 168 100,0

Fonte: Dados da pesquisa




No que diz respeito & renda dos respondentes, apenas 13,1% afirmaram ter renda
familiar inferior a trés salarios minimos, mais uma vez coerente com o tipo do curso, levando
em consideracdo que se sdo cursos pagos, até mesmo os da instituicdo publica. Além disso,
praticamente todos estdo inseridos no mercado de trabalho: apenas 3 (1,8%) afirmaram estar
desempregados e um declarou ser aposentado (Quadro 2).

Quadro 2: Dados descritivos — Renda Familiar

Frequéncia Porcentual Porcentagem
acumulativa
Até 3 salarios minimos 22 13,1 13,1
Entre 3 e 6 salarios minimos 57 33,9 47,0
Valido  Entre 6 e 9 salarios minimos 50 29,8 76,8
Acima de 9 salarios minimos 39 23,2 100,0
Total 168 100,0

Fonte: Dados da pesquisa

Da atuacdo no mercado financeiro, constatou-se que apenas 13,1% ja atuaram no
mercado financeiro, sendo a maioria alunos de cursos de finangas: dos 141 que estdo em
cursos que nao sdo de financgas, 16 ja atuaram no mercado financeiro, representando 11,3%; ja
dos 27 que estdo em cursos de finangas, 6 atuaram no mercado financeiro, 22,2% (Quadro 3)

Quadro 3: Tabulagdo Cruzada — Atuacdo no Mercado Financeiro e Curso de Financas

Curso de Finangas Total
N&o_Financas Financgas
NUNCa atuou Contagem 125 21 146
. . % do Total 74,4% 12,5% 86,9%
Atuou no mercado Financeiro
J4 atuou Contagem 16 6 22
% do Total 9,5% 3,6% 13,1%
Total Contagem 141 27 168
% do Total 83,9% 16,1% 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa

4.2. Aversao a Perda

Foi realizada uma tabulacdo cruzada para se analisar o comportamento de aversao a
perda. Inicialmente foi feito o cruzamento entre jogo 1 e jogo 2 - a diferenca entre esses jogos
foi a diminuicdo de uma constante no valor de 25 em cada um dos payoffs, fazendo com que
alguns dos resultados positivos do Jogo 1 passassem a ser negativos, isto €, houvesse a
possibilidade de perda. Assim, no jogo 2, a escolha A tinha uma possibilidade de perda, caso
0 jogador 2 escolhesse D. A hipotese levantada é que os respondentes preferem apostar na
estratégia B no segundo jogo, buscando fugir da possibilidade de perda constante na
estratégia.

O Quadro 4 mostra que, a exemplo do que ocorreu no estudo de Cezario (2013), houve
uma maior incidéncia de escolhas para a alternativa B com p-valor igual 0,000 rejeitando a
hipo6tese nula de que a proporgéo de escolhas da estratégia A no jogo 1 € menor ou igual que a
escolha dessa estratégia no jogo 2, portanto ha evidéncias estatisticamente significantes da
existéncia de diferencas nas propor¢des de escolhas.



Quadro 4: Tabulagdo Cruzada — Jogo 1 e Jogo 2

Jogo 2 Total
A B

Contagem 37 36 73

% do Total 22,0% 21,4% 43,5%
Jogo 1

Contagem 23 72 95

% do Total 13,7% 42,9% 56,5%
Total Contagem 60 108 168

% do Total 35,7% 64,3% 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa

Vale salientar que 22% dos respondentes escolheram A nos dois jogos e 42,9%
escolheram B nos dois jogos (aversdo ao risco, tendo em vista o resultado certo), porém
21,4% escolheram A no primeiro e B, no segundo, configurando um comportamento de
aversao a perda.

Quando foi realizado o cruzamento do jogo 1 com o jogo 3, também foi rejeitada a
hipotese nula e aceitando a hipétese alternativa de que a estratégia A foi mais escolhida no
jogo 1 do que no jogo 3, com um p-valor de 0,006. No jogo 3 foi subtraido mais 25 em cada
um dos payoffs de modo que a estratégia B ndo acarreta nem perda, nem ganho, independente
da escolha do jogador 2; enquanto que na estratégia A pode-se ganhar 30 ou perder 40. Nesse
cruzamento pode-se observar que o percentual de pessoal que escolheu a mesma estratégia
nos dois jogos diminuiu levemente (de 64,9% no cruzamento anterior para 60,1% nesse caso)
em relacdo ao cruzamento dos jogos, diminui¢do mais significativa para ambas as escolhas B,
tendo em vista que no jogo 1 era um ganho certo de 50 e no 3 resultado certo igual a 0.

Quadro 5: Tabulagdo Cruzada — Jogo 1 e Jogo 3

Jogo 3 Total
A B

Contagem 45 28 73

% do Total 26,8% 16,7% 43,5%
Jogo 1

Contagem 39 56 95

% do Total 23,2% 33,3% 56,5%
Total Contagem 84 84 168

% do Total 50,0% 50,0% 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa

A interacdo das respostas nos jogos 1 e 4 pode ser vista no Quadro 6. No jogo 4
subtraiu-se 25 mais uma vez, fazendo com que a escolha da estratégia A levasse a
possibilidade de ganhar 5 ou perder 65; ja a estratégia B representava uma perda certa de 25.
Buscou-se verificar a hipotese que os respondentes escolhem em uma maior proporcdo a
estratégia A no jogo 1 do que no jogo 4, com um p-valor de 0,020 essa hipotese foi
confirmada com a rejeicdo da hipotese nula. Observa-se que 58,9% dos respondentes
permanecem com a mesma estratégia para os dois jogos.

Quadro 6: Tabulagdo Cruzada — Jogo 1 e Jogo 4

Jogo 4 Total
A B

Contagem 41 32 73

% do Total 24,4% 19,0% 43,5%
Jogo 1

Contagem 37 58 95

% do Total 22,0% 34,5% 56,5%
Total Contagem 78 90 168

% do Total 46,4% 53,6% 100,0%




Fonte: Dados da pesquisa

A hipotese nula de que as proporcdes de escolhas sdo iguais nos dois jogos também é
rejeitada no cruzamento do jogo 3 com o jogo 4 com Sig. igual a 0,000. Manter a estratégia
atingiu seu maior percentual nesse cruzamento (71,4%), a exemplo do que ocorreu com 0
estudo de Cezério (2013), como visto no Quadro 7.

Quadro 7: Tabulagdo Cruzada — Jogo 3 e Jogo 4

Jogo 4 Total
A B

A Contagem 57 27 84
100 3 % do Total 33,9% 16,1% 50,0%
g 5 Contagem 21 63 84
% do Total 12,5% 37,5% 50,0%
Total Contagem 78 90 168
% do Total 46,4% 53,6% 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa

Em resumo, nos jogos de 1 a 4 nos quais a estratégia B corresponde a um resultado
certo — nos jogos 1 e 2 a um ganho certo; no jogo 3 a um resultado zero certo; e no jogo a uma
4 perda certa) -, ou seja, 0 mesmo resultado independentemente da escolha do jogador 2,
aproximadamente 23% dos respondentes escolheram a estratégia B nos quatro primeiros
jogos, demonstrando um comportamento conservador e apenas 13% deles mantiveram a
estratégia A nesses jogos.

O Quadro 8 apresenta o Gltimo cruzamento realizado, referentes aos jogos do Falcdo e
do Pombo. A hipétese nula de que a propor¢édo de escolhas da estratégia A no Jogo 6 é menor
ou igual do que no Jogo 5, mais uma vez foi rejeitada com Sig. igual a 0,000. Tanto no jogo 5,
quanto no jogo 6, a escolha da estratégia A foi menos frequente do que a da estratégia B
(40,5% e 44%, respectivamente), entretanto, houve um aumento de quase 4% do jogo 5 para o
6, possivelmente em funcdo da possibilidade de perda na estratégia B do jogo 6.

Quadro 8: Tabulagdo Cruzada — Jogo 5 e Jogo 6

Jogo 6 Total
A B

A Contagem 52 16 68

J0g0 5 % do Total 31,0% 9,5% 40,5%
B Contagem 22 78 100

% do Total 13,1% 46,4% 59,5%

Total Contagem 74 94 168
% do Total 44,0% 56,0% 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa

Apos a realizagdo dos cruzamentos entre os jogos foram realizados cruzamentos entre
os resultados dos jogos e as varidveis de caracterizacdo do respondente, em especial se era do
curso de financas e se ja havia atuado no mercado financeiro.

Nao foi verificada dependéncia entre as escolhas de estratégia realizadas nos jogos e 0
género dos respondentes, tendo em vista que quando foi realizado o teste de qui-quadrado
para verificar a independéncia em nenhum jogo foi rejeitada a hipo6tese nula, todos os p-
valores acima de 0,05, conforme o Quadro 9. O quadro contém a contagem de resposta A em
cada um dos jogos, por género.



Quadro 9: Tabulagdo Cruzada — Jogos e Género

Género Sig.
Masculino | Feminino
Jogo 1 29 44 ,393
Jogo 2 26 34 ,981
Jogo 3 38 46 ,641
Jogo 4 33 45 ,781
Jogo 5 30 38 ,886
Jogo 6 30 44 ,499

Fonte: Dados da pesquisa
O mesmo ocorreu com o cruzamento dos jogos com a variavel que remetia a atuagao
no mercado financeiro, se o respondente ja havia atuado ou ndo, de acordo com o quadro
abaixo:

Quadro 10: Tabulagdo Cruzada — Jogos e Atua¢do no mercado financeiro

Atuou no mercado Financeiro Sig.

Nunca atuou Jé atuou
Jogo 1 66 7 ,238
Jogo 2 55 5 173
Jogo 3 73 11 1,000
Jogo 4 68 10 ,922
Jogo 5 57 11 ,329
Jogo 6 63 11 ,546

Fonte: Dados da pesquisa

Ja quando analisado em relacdo a Instituicdo de Ensino Superior (IES), procurou-se
analisar se o fato de estudar em uma instituicdo publica ou privada teria efeito diferenciado
sobre o resultado dos jogos. Nesse cruzamento foi verificada significancia estatistica apenas
com o jogo 5, com um p-valor igual a 0,026, ou seja, existe dependéncia entre as escolhas de
estratégia realizadas no jogo 5 e a IES a qual fazem parte. Aproximadamente 33% dos alunos
da IES privada e 50% dos da IES publica escolheram a estratégia A.

Quadro 11: Tabulagdo Cruzada — Jogos e IES

IES Sig.
Privada Publica
Jogo 1 47 26 ,054
Jogo 2 34 26 ,889
Jogo 3 52 32 ,120
Jogo 4 46 32 ,463
Jogo 5 31 37 ,026
Jogo 6 43 31 ,618

Fonte: Dados da pesquisa

O dltimo cruzamento associou 0s resultados nos jogos a uma variavel que identificava
se era um curso de especializacdo em financas ou ndo. Nesse caso foi verificada a
significancia estatistica de que ha dependéncia das respostas dos jogos 5 e 6 (sig. 0,009 e
0,031) e fazer parte de um curso de finangas. Aproximadamente 67% dos alunos de cursos de
financas escolheram a estratégia A nos jogos 5 e 6; ja nos cursos que ndo sdo de financas, a
estratégia A foi escolhida por 36% e 40%, nos jogos 5 e 6, respectivamente (Quadro 12).
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Quadro 12: Tabulagdo Cruzada — Jogos e Curso de

Financas
Curso de Financas Total
Ndo_Finangas Financas
Jogo 1 63 10 ,463
Jogo 2 50 10 ,876
Jogo 3 71 13 ,834
Jogo 4 68 10 ,285
Jogo 5 51 17 ,009
Jogo 6 57 17 ,031

Fonte: Dados da pesquisa

Em resumo, a andlise identificou evidéncias de aversdo a perda, tanto nos jogos de
caca ao cervo e do falcdo e do pombo. Néo foi verificada dependéncia entre as escolhas de
estratégias realizadas nos jogos e as variaveis: género dos respondentes, atuacdo no mercado
financeiro.

5. Considerac0es Finais

O objetivo do presente trabalho foi de averiguar se existe aversao a perda na tomada
de decisdo de potenciais investidores — alunos de pds-graduacfes em financas — relativamente
a alunos de outras p6s-graduacdes e tal objetivo foi atingido.

Foi verificada a existéncia de aversdo a perda nos cruzamentos dos jogos, tanto nos
jogos de caca ao cervo quantos nos do falcdo e do pombo. Quando a havia uma estratégia de
perda certa essa era evitada pelos respondentes.

Além disso, também foi constatada a aversdo ao risco, quando os respondentes
optavam por estratégias com resultado certo, ou seja, quando ndo importava a escolha do
jogador 2, qualquer escolha dele gerava 0 mesmo resultado para o jogador 1.

No que diz respeito a analise de dependéncia entre a escolha realizada nos jogos e as
caracteristicas dos respondentes ndo foi verificada para género e se atuava no mercado
financeiro, entretanto, com relacdo a instituicdo de ensino que o aluno estudava (a publica ou
a privada), foi verificada essa dependéncia no que diz respeito ao jogo 5. E a outra
caracteristica que apresentou essa dependéncia (jogos 5 e 6) foi se o curso de pds-graduacédo
do respondente era de finanga ou n&o.

Considerando a demasiada importancia da tematica, bem como suas diversas
ramificacOes, 0 tema ndo se esgota com esse trabalho. Nesse sentido, sugere-se a realizacao de
estudos dessa natureza com uma amostra maior, e em outras regides, possibilitando, inclusive
a comparabilidade de realidades diferentes.
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