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RESUMO

MELO, Nilce Helena da Silva. Educacdo Financeira para Mercado de Capitais: a
utilizacdo dos Jogos de Empresas para aprendizagem sobre o mercado de agdes. 2015.
175 p. Dissertacdo (Mestrado em Gestdo e Estratégia). Instituto de Ciéncias Sociais
Aplicadas, Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro, Seropédica, RJ. 2015.

O esforgo de instituicdes publicas e privadas no Brasil para fortalecer o mercado de capitais
tem incentivado a educacao financeira nos curriculos dos cursos de graduacdo. Entretanto,
predomina-se nas disciplinas a exposicao teorica, quando a complexidade do mercado de
capitais exige recursos didaticos que se aproximam da pratica. Em se tratando de educacao
gerencial, os Jogos de Empresas vém sendo utilizados como técnica de aprendizagem para
melhorar 0s processos educacionais na area de Administracdo, criando condicdes para superar
as dificuldades enfrentadas por docentes ao ensinar assuntos complexos. Neste cenario, este
estudo se concentrou em analisar a assimilacdo do dominio cognitivo dos participantes
durante a realizacdo de um Programa Educacional sobre mercado de capitais, utilizando um
jogo de empresas voltado para 0 mercado de a¢des. O programa desenvolvido foi aplicado de
maneira distinta quanto ao momento e intensidade do uso do jogo de empresas em duas
turmas de graduacdo na Universidade Federal Fluminense (UFF). Para tal, o trabalho fez uso,
como artefato para o jogo, do simulador de a¢des disponibilizado pela BM&FBOVESPA. A
pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa, foi conduzida por meio do procedimento
técnico denominado quase-experimento, no qual sdo comparadas as variagcdes das médias das
notas dos testes aplicados durante a realizacdo do programa por meio do teste estatistico ndo
paramétrico U de Mann Whitney. A comparacdo dos resultados apontou para diferencas
estatisticamente significativas na assimilacdo do dominio cognitivo entre 0s grupos
participantes. Essas diferencas evidenciaram que a forma como o Programa Educacional com
Jogos de Empresas voltado para o mercado de a¢es foi aplicado influenciou a assimilacéo do
dominio cognitivo dos alunos participantes da pesquisa e que coordenadores e docentes
responsaveis pela disciplina de mercado de capitais podem oferecer formagdo mais eficiente
se adicionarem os Jogos de Empresas para a pratica de conceitos e teorias.

Palavras-chave: Mercado de capitais; Aprendizagem Vivencial; Jogos de Empresas



ABSTRACT

MELO, Nilce Helena da Silva. Financial Education and the Securities Market: The Use of
Business Games-Based Learning Related to the Stock Market. 2015. 175 p. Dissertation
(Master Degree in Management and Strategy). Instituto de Ciéncias Sociais Aplicadas,
Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro/ Institute of Applied Social Sciences, Rural
Federal University of Rio de Janeiro, Seropédica, RJ. 2015.

The effort of governmental and private entities to improve the stock market has stimulated
financial education on undergraduate curriculum. In the subjects, however, there is prevalence
of theoretical exposition when, in fact, the stock market complexity demands didactic
resources that approach the practice. In terms of management education, Business Games
have been used as learning technique so as to improve the educational processes in Business
Administration field, hence creating conditions to overcome the difficulties faced by teachers
while teaching complex subjects. The study focused on analyzing the cognitive domain
acquired by the participants of an educational program on securities market, where a business
game for stock market purposes was applied. The developed program was applied in different
ways in terms of timing and intensity for two undergraduate classes at a given government
owned university in the State of Rio de Janeiro. As a tool to the business game it was applied
the BM&FBOVESPA stock simulator application. The descriptive research with a
guantitative approach has made use of a technical procedure defined quasi-experiment, in
which there is a comparison of the score average variation for tests applied during the
application program by means of a nonparametric statistical test, U de Mann Whitney. The
comparison of results has lead to quite significant statistical differences related to the
cognitive domain acquisition among students participating in the research indicating that
coordinators and teachers responsible for capital market subject can provide more efficient
training in case they add the use of Business Games to the practicing of concepts and theories.

Keywords: Securities Market; Experiential Learning; Business Games
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1 INTRODUCAO

O ensino de Administracéo no Brasil tem sofrido muitas criticas nas ultimas décadas,
principalmente pelo distanciamento entre a teoria e a pratica (MOTTA, 1983; MARTINS,
1997; NICOLINI, 2003; ROSAS; SAUAIA, 2006; BENTO, 2007; ROMUALDO, 2012).
Criados para atenderem a demanda de grandes empresas durante o processo de
industrializacdo no pais, os cursos de Administracdo sofreram fortemente a influéncia
americana e tiveram a construcao de seus curriculos baseada nos principios mecanicistas dos
pensadores classicos, com um ensino fragmentado (sem pensamento sistémico) e
enfaticamente técnico (NICOLINI, 2003; BENTO, 2007; ROMUALDO, 2012;
ALCADIPANI; BERTERO, 2014).

Com a globalizacdo e o surgimento de novas tecnologias, as formas de gerir uma
organizacdo sofreram profundas transformacbes (ASSAF NETO, 2012). As empresas, a fim
de se manterem competitivas no mercado, passaram a demandar profissionais capazes de lidar
com a complexidade e com habilidades para desenvolver novas estratégias voltadas aos seus
produtos, processos e servigos (FREITAS, 2007; RIBEIRO, 2007; NUNES, 2011).

Diante desse cenario, iniciou-se em 1991 uma discussdo sobre a reformulacdo do
curriculo minimo do curso de Administracdo no Brasil (NICOLINI, 2003). Essa necessidade
foi reforcada em 2005, com a instituicdo das Diretrizes Curriculares Nacionais do Curso de
Graduacdo em Administracdo (DCN), recomendando que o projeto pedagdgico do curso
incluisse modos de integracdo entre teoria e pratica, de forma a promover o desenvolvimento
de competéncias e habilidades no formando, tais como: reconhecer e definir problemas;
pensar estrategicamente; desenvolver raciocinio l6gico, critico e analitico; ter iniciativa,
criatividade e outros (BRASIL, 2005). Assim, as escolas de Administracdo tiveram que
reformular seus curriculos as exigéncias do mercado, incluindo pedagogias inovadoras que
proporcionassem o desenvolvimento de competéncias ao longo do curso.

No campo da teoria financeira, as transformacgdes ocorridas em consequéncia da
integracdo da economia mundial fez com que as operagdes financeiras assumissem maior
complexidade. Para enfrentar a concorréncia em um mercado global, as empresas passaram a
necessitar de investimentos cada vez maiores e recorrentes (BM&FBOVESPA, 2000a).

No Brasil, historicamente as maiores fontes de capital permanente sdo provenientes do
governo, mas essas tém sido insuficientes para atender toda a demanda (FREITAS, 2007;

ASSAF NETO, 2012). Por outro lado, a crescente ascensdao econémica de milhdes de
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brasileiros nos ultimos 15 anos expds o novo consumidor a instrumentos e operagdes
financeiras mais complexas em relacdo ao que ele estava acostumado a lidar (BACEN,
2013a). Tais fatores destacam a importancia do mercado de capitais brasileiro, tanto como
alternativa de financiamento de longo prazo, quanto como uma opc¢ao de investimento.

N&o obstante esta importancia, o numero de empresas listadas na bolsa e a
participacdo de investidores (pessoa fisica e juridica) apresentam pouca representatividade
guando comparada aos paises desenvolvidos, fazendo com que o mercado de capitais
brasileiro seja considerado fragil frente a mercados de outros paises (BM&FBOVESPA,
2000; PINTO, 2012).

Parte dessa fragilidade € decorrente da resisténcia, por parte dos brasileiros, de investir
em valores mobilidrios. A opinido pablica vé com preconceito este tipo de investimento,
considerando-o um meio de ganhos indevidos, muitas vezes comparavel aos cassinos
(BM&FBOVESPA 2000a; RIBEIRO, 2008). Além disso, 0s empresarios apresentam
resisténcias em abrir seu capital na bolsa, seja por medo, devido a falta de informacdo, ou por
ndo desejarem submeter ao crivo do mercado as informacBGes financeiras de seu
empreendimento, mantendo assim a tradicdo de empresa familiar (BM&FBOVESPA, 2000;
JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2002; RIBEIRO, 2008).

Nesse contexto, desde o inicio do ano 2000, entidades publicas e privadas estdo
somando esforcos para promover aces que melhorem a imagem do mercado de capitais
brasileiro, disseminando sua importancia e funcionamento tanto para o grande publico e
investidores quanto para o empresariado (BM&FBOVESPA, 2000). Dentre as iniciativas
adotadas, é valido destacar a Estratégia Nacional de Educacdo Financeira (ENEF), instituida
em 2010 por meio do Decreto Presidencial, n® 7.397, a fim de promover e fomentar a cultura
de educacdo financeira no pais, além de mapear todas as iniciativas voltadas para publicos
diversos, seja ele infantil, jovem ou adulto.

A partir da instituicho da ENEF, entidades publicas e privadas tais como o Banco
Central do Brasil (BACEN), Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BMF&BOVESPA), e Instituto Brasileiro de Mercado de
Capitais (IBMEC) estdo desenvolvendo acdes préprias aliando-se a este projeto (BACEN,
2013a; CVM, 2013; BMF&BOVESPA, 2013; IBMEC 2013).

No que diz respeito as iniciativas de educacgéo financeira para mercado de capitais, 0
foco maior da ENEF é o publico adulto, principalmente os universitarios. Para isso, a
organizagao conta com parcerias com agentes privados e publicos para multiplicar o efeito de

suas acdes: informacGes em portais da internet, palestras, publicacdo de informativos,
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seminarios, reunides regionais, competicfes, centros de atendimento telefénico, campanhas
publicitérias, programas de TV, cursos e treinamentos (BACEN, 2012).

Em 2013, o Comité Consultivo de Educacdo da CVM publicou a primeira edicdo do
livro “Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro”, com o propoésito de “servir como material
de referéncia para um curso sobre mercado de capitais, com duragcdo de um semestre em uma
instituicdo de ensino superior” (CVM, 2013, p. 10). Este livro segue a estrutura do Programa
TOP, um curso de atualizacdo para professores universitarios que lecionam a disciplina de
mercado de capitais. Tal iniciativa tem estimulado o ensino da tematica ndo s6 por atualizar
os docentes, mas por alinhar e uniformizar os conceitos que serdo ministrados.

Assim, a disciplina de mercado de capitais vem ganhando espago nas grades
curriculares dos cursos de graduacdo, em especial nos de Administracdo. No entanto, em sua
maioria, pautada no modelo convencional de ensino, no qual predomina a exposi¢do teorica
dos conceitos, quando a complexidade do mercado exige um entendimento de sua dindmica
na forma pratica.

Nesse contexto, a aprendizagem vivencial ganha oportunidade de utilizacdo por se
tratar de uma teoria que permite articular a relacdo conceito versus experiéncia e trazer parte
da realidade empresarial para dentro da sala de aula, promovendo a formacgdo por
competéncias, conforme recomendado pelas DCN (CIDRAL, 2003; SAUAIA, 2006;
NUNES, 2011).

De acordo com Villardi e Vergara (2011), para que o aprender possa emergir por meio
da aprendizagem vivencial, faz-se necessario que os professores desenvolvam atividades
especificamente para esse proposito, tais como Método do Caso, Ensino Baseado em
Problemas (PBL), e Jogos de Empresas, sendo este Ultimo considerado uma técnica padréo
para a aprendizagem vivencial por mais de meio século (CANNON et al., 2013).

Conforme Oliveira (2011), a aprendizagem com Jogos de Empresas permite ao
educando deslocar-se ao centro do processo, passando a assumir o papel principal,
diferentemente do ensino convencional, onde o educador € o foco das agdes. Além disso, a
vivéncia propiciada pelo mesmo estimula o0s participantes a protagonizarem sua
aprendizagem, recombinando conceitos que sdo tratados de maneira isolada nas disciplinas
teoricas e contribuindo, assim, com a reducdo da fragmentacéo nos cursos de Administracdo
(SAUAIA, 2006).

Desta forma, apoiado pelas ideias de Cidral (2003), Sauaia (2006), Freitas (2007) e
Nunes (2011), acredita-se que, combinando a exposicao de conceitos e modelos tedricos com

a técnica de aprendizagem vivencial Jogos de Empresas, seja possivel criar condi¢des para
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superar as dificuldades de ensino-aprendizagem enfrentadas por professores ao ensinar
assuntos complexos, como o0s que tratam da disciplina de Mercado de Capitais.

1.1 Descricao do Problema de Pesquisa

Os Jogos de Empresas estdo sendo cada vez mais difundidos no campo educacional
(PAIXAO; BRUNI, JUNIOR, 2006; FREITAS, 2007; GONEN: BILL; FRANK, 2009; LYN:
TU, 2011; MOTTA; QUINTELLA, 2012). Esse crescimento pode ser atribuido a diversos
fatores, tais como: (1) possibilidade de produzir resultados superiores de aprendizagem
guando comparados com outros métodos de ensino convencionais (KEYS; WOLFE, 1990);
(2) possibilidade de reduzir a fragmentacdo nos cursos de Administracdo, propiciando maior
integracdo entre as areas basicas da Administracio (MARTINELLI, 1988; FARIA;
DICKINSON, 1994; LACRUZ; VILLELA, 2005; ROSAS; SAUAIA, 2006; GONEN; BILL;
FRANK, 2009, OLIVEIRA, 2009); e (3) possibilidade de trabalhar o participante como um
ser pleno, integrando tanto o campo racional, quanto o emocional (SAUAIA, 1995) e
estimulando, assim, a mudanca de comportamento e o desenvolvimento de habilidades e
competéncias além das promovidas pelo ensino convencional (KEYS; WOLFE, 1990; FITO-
BERTRAN; HERNANDEZ-LARA; SERRADELL-LOPEZ, 2014).

Apesar das contribui¢bes dos Jogos de Empresas, existem poucos estudos no Brasil
que os relacionam com mercado de capitais. Em pesquisa realizada sobre o tema, foram
identificados trés estudos sobre Jogos de Empresas que apresentam associacdo com o
mercado de capitais e/ou mercado de acdes. Dois deles, desenvolvidos respectivamente por
Serra (1997) e por Oliveira (2002), apresentaram como base a abertura de capital no mercado
acionario. Ja o terceiro estudo, desenvolvido por Freitas (2007), teve como objetivo a
configuracdo de um jogo de empresas sobre mercado de capitais no qual os participantes
tinham a opcédo de investirem tanto em renda fixa, quanto em renda variavel.

A literatura indica que as causas para 0 nimero reduzido de aplicagdo dos Jogos de
Empresas nas disciplinas seja decorrente das limitacGes inerentes aos jogos, tais como: alto
custo de aquisicdo do software (ARBEX, 2006; BERNARD, 2006; OLIVEIRA, 2009);
infraestrutura inadequada para a realizacdo da atividade nas instituicbes de ensino superior
(ARBEX, 2006; OLIVEIRA, 2009; BEN-ZVI, 2010); despreparo dos professores para
conduzir esse tipo de atividade (SAUAIA, 2006; OLIVEIRA, 2009; LYN; TU, 2011).

Diante dessa premissa, buscou-se desenvolver um Programa Educacional (PE) que

combinasse 0 conteudo sobre mercado de capitais a uma abordagem de aprendizagem



19

vivencial utilizando a técnica de Jogos de Empresas a fim de aproximar a teoria da pratica e
contribuir para melhor assimila¢cdo do dominio cognitivo sobre o mercado de capitais, com
énfase no mercado de acdes. A escolha da Teoria de Aprendizagem Vivencial deve-se ao fato
da mesma despontar como uma teoria que embasa 0s programas de desenvolvimento de
competéncias (CIDRAL, 2003) e os Jogos de Empresas como uma das técnicas utilizadas por
estes programas (KEYS; WOLFE, 1990; SAUAIA, 1995; OLIVEIRA, 2011).

Apesar de estudos realizados sobre Jogos de Empresas indicarem que sua pratica
estimula a aprendizagem dos alunos e tornam as aulas mais interessantes (SAUAIA, 1995;
ANDERSON; LAWTON, 2003, 2009), ha pesquisas que apontam a existéncia de fatores
envolvidos na sua condugdo que podem influenciar a aprendizagem tanto positivamente,
guanto negativamente. Dentre eles, destacam-se:

e Nivel de complexidade e realismo do jogo (WASHYBUSH; GOSENPUD, 1994;
GOSENPUD; WASHYBUSH, 1996; ADOBOR; DANESHFAR, 2006;
TAO;YEH; HUNG, 2012);

e Grau de envolvimento, estado emocional e perfil dos participantes (WOLFE;
LUETHGE, 2003; ADOBOR; DANESHFAR, 2006; GONEN; BILL; FRANK,
2009; TREVELIN, 2011; STOUTEN et al., 2012);

e Desempenho no jogo e o papel do instrutor (HERNANDEZ; GORJUP; CASCON,
2010; FITO-BERTRAN; HERNANDEZ-LARA; SERRADELL-LOPEZ, 2013;
FITO-BERTRAN; HERNANDEZ-LARA; SERRADELL-LOPEZ, 2014);

e Momento de introducéo do jogo (ANDERSON; LAWTON, 2003).

Sobre este Gltimo, Anderson e Lawton (2003) defendem que o momento ideal para se
introduzir um jogo de empresas é ap0s 0s participantes alcancarem maior compreensdo do
conteddo, pois, do contrério, eles poderdo tomar as decisbes com base em percepcdes
proprias. Em contrapartida, os autores apontam que a introdugéo precoce do jogo pode fazer
com que os alunos percebam a necessidade dos conceitos e se empenhem para aprender mais.

A partir dessa dubiedade, levantou-se a questdo central da presente pesquisa: Qual a
forma mais adequada de se aplicar um Programa Educacional com Jogos de Empresas
visando a assimilacao de dominio cognitivo sobre o mercado de a¢des?

De acordo com a taxonomia para desenvolvimento de estudantes propostas por Bloom
(1956), a classificagdo da aprendizagem pode ser estabelecida em trés dominios: cognitivo,
psicomotor e afetivo, com fases de aprendizagem distintas para cada um desses dominios
(FERRAZ; BELHOT, 2010). Neste estudo, optou-se por utilizar a analise do dominio
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cognitivo, que se refere a aquisicdo de Conhecimentos, abrangendo as dimensoes:
conhecimento basico; compreensdo; aplicacdo; anélise; sintese; e avaliagéo.

Acredita-se que a resposta ao problema de pesquisa oferecerd elementos necessarios
para a construcdo de um Programa Educacional consistente, constituindo, assim, uma

alternativa para o processo de ensino-aprendizagem na area de mercado de capitais.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

A fim de tentar responder a questdo que permeia esta pesquisa, 0 proposito do estudo
se concentrou em analisar a evolu¢cdo do dominio cognitivo dos participantes durante a
realizacdo do Programa Educacional sobre mercado de capitais, por meio da utilizacéo
de um jogo de empresas voltado para o mercado de agdes.

Para tanto, foi elaborado um Programa Educacional em duas versbes para uma
disciplina de mercado de capitais, apoiado em uma abordagem de aprendizagem vivencial por
meio da técnica de Jogos de Empresas sobre o mercado de acles. Esse programa foi
desenvolvido em uma turma piloto na Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRRJ), em
Seropédica/RJ, e conduzido em duas turmas de graduacdo em Administracdo da Universidade
Federal Fluminense (UFF), em Volta Redonda/RJ, no ano de 2014. A diferenca entre as
versdes consiste no momento de introducéo e intensidade do jogo de empresas.

O simulador escolhido como artefato para conducdo do jogo de empresas no referido
programa foi o Simulador Folhainvest, desenvolvido e disponibilizado gratuitamente na
internet pela BM&FBOVESPA em parceria com a Folha de S&o Paulo. Tal escolha visou
diminuir o custo com aquisicdo de um software, possibilitando a utilizacdo do Programa
Educacional por professores de vérias instituicdes de ensino. Além disso, esta alternativa
permite que o aluno continue fazendo uso do simulador ap6s o término do curso, mirando

expandir e aprimorar seus conhecimentos.

1.2.2 Objetivos especificos

O alcance do objetivo geral é resultado do atendimento dos objetivos especificos

apresentados a seguir:
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OE1 Levantar os contetdos programaticos das disciplinas de mercado de capitais
oferecidas nos cursos de graduagdo em Administracdo, em universidades federais e
estaduais;

OE2 Identificar os principais topicos abordados nos planos de ensino, bem como os
procedimentos metodoldgicos da condugdo da disciplina de mercado de capitais;
OE3 Elaborar um Programa Educacional em duas versdes, combinando método
convencional com aprendizagem vivencial por meio da técnica de Jogos de

Empresas aplicada em momento e intensidade distintos;

OE4 Aplicar, por meio do procedimento técnico quase-experimento, as duas versoes
do Programa Educacional elaborado, aos estudantes de graduacdo em
Administracdo;

OE5 Comparar, em momentos especificos, a assimilacdo do dominio cognitivo entre

0S grupos participantes, fazendo uso de notas dos testes aplicados aos mesmos.

1.3 Justificativas

De acordo com Roesch (1999), as raz0es para a existéncia da pesquisa devem estar
fundamentadas pela sua relevancia, oportunidade e viabilidade.
Tendo em vista a necessidade de capacitar profissionais da area de Administracdo para
lidar com as complexidades e demandas que caracterizam o mercado de capitais, bem como a
necessidade de disseminar e fortalecer os seus conceitos, esta pesquisa se mostra relevante por
possibilitar contribui¢ées com:
v' A formacdo do aluno, oferecendo a possibilidade de trabalhar competéncias para
entender e lidar com as complexidades do mercado de capitais;
v A capacitacdo dos docentes da disciplina de Mercado de Capitais, ao oferecer
novas técnicas de aprendizagem que poderdo tornar as aulas mais envolventes e
participativas;
v As instituicdes de ensino, oferecendo uma opc¢do de educacdo diferenciada da
convencional nos curriculos do curso de Administracdo, em conformidade com as
DCN e as necessidades do mercado.
v' A disseminacédo da técnica de Jogos de Empresas como componente curricular em
disciplinas das instituicdes de ensino superior.
Além disso, o desenvolvimento deste estudo se efetua em um momento oportuno, no

qual entidades publicas e privadas discutem alternativas para o desenvolvimento do mercado
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de capitais brasileiro, atendendo a proposta do governo federal em promover uma cultura de
educacao financeira no pais, ampliar a compreensdo do cidaddo em relacdo a gestdo de seus
recursos e contribuir com o fortalecimento do mercado financeiro, de capitais, de seguros e de
fundos de previdéncia (BACEN, 2012).

A execucdo da presente pesquisa tornou-se viavel mediante a permissao da
coordenacdo do curso de Administragdo da Universidade Federal Fluminense (UFF), Campus
Volta Redonda/RJ, para a realizacdo de uma disciplina optativa sobre mercado de capitais.
Outro fator a ser considerado € que a utilizacdo do simulador de mercado de acOes
disponibilizado gratuitamente na internet pela BM&FBOVESPA, ndo incidiu em custos
adicionais para desenvolvimento de um software para o jogo de empresas, ou em dificuldades

em relacdo ao tempo limite para a execucdo do mesmo.

1.4 Estrutura do Trabalho

Esta dissertacdo estd dividida em seis secdes. Na primeira secdo sdo delimitadas a
contextualizacdo do tema a contextualizacdo do tema, o problema de pesquisa, bem como os
objetivos e a justificativa que permearam o trabalho.

Na segunda secdo se concentra o referencial tedrico, que procurou abordar os
conceitos que serviram como subsidio ao desenvolvimento da pesquisa. Séo eles: (i)
Formacdo do Administrador Brasileiro; (i) O Mercado de Capitais Brasileiro; (iii)
Aprendizagem Vivencial; e (iv) Jogos de Empresas.

A terceira secdo refere-se aos métodos da pesquisa. Nessa fase, sdo descritos 0
delineamento experimental, as técnicas e 0os métodos adotados para sua realizacao, e o relato
detalhado do processo investigativo e experimental, a fim de possibilitar a replicagéo do
estudo por outros pesquisadores.

Ja a quarta secdo é dedicada a analise dos dados, ou seja, a descricdo de como o0s
dados obtidos no estudo foram organizados e submetidos a tratamento estatistico, de forma a
sintetiza-los e transforma-los em resultados validos para o confronto com os objetivos da
pesquisa.

Na quinta secdo, ha a discussdo dos resultados interpretados a luz das teorias e
trabalhos correlatos apresentados na revisdo de literatura.

Por fim, sdo explicitadas consideragdes finais, como a sintese do estudo e a resposta ao
problema de pesquisa, bem como o0s principais resultados, contribuicdes, limitacGes

observadas no decorrer do processo e sugestdes para pesquisas futuras.
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2 REVISAO DE LITERATURA

De acordo com Vergara (2000), o referencial tedrico busca expor estudos realizados
por diversos autores sobre assuntos que direcionam o problema de pesquisa, oferecendo desta
forma, maior consisténcia a investigacdo. Para tanto, propBe-se nesta se¢do, uma revisdo de
literatura baseada na formacdo do administrador brasileiro, nos conceitos sobre o mercado de
capitais e sua importancia ao desenvolvimento econdmico, na aprendizagem vivencial e na

técnica de Jogos de Empresas.

2.1 Formacao do Administrador Brasileiro

Compreender o papel do administrador brasileiro requer antes de tudo, compreender
0s preceitos historicos que envolvem a origem e a evolucgdo do ensino de Administracdo no
Brasil, bem como os fatores que despontam, exigindo novas alternativas na estrutura de
ensino, em prol de uma formacdo profissional condizente com as exigéncias do mundo

contemporaneo.

2.1.1 Origem e evolucdo histérica do ensino de Administracdo no Brasil

O ensino de Administracdo no Brasil pode ser considerado recente quando comparado
ao ensino superior de cursos tradicionais, oferecidos desde 1808, como Direito, Medicina e
Engenharia (CRA, 2013); e aos cursos de Administragdo nos Estados Unidos, iniciados ao
fim do século XIX, com a Wharton School, em 1881 (CFA, 2013).

Até 1930, a administracdo do pais era conduzida pelos interesses de elites regionais,
conforme o modelo agrario-exportador (MARTINS et al., 1997). Com a Revolucéo de 1930
em que Getulio Vargas assume o poder, inicia-se, ainda que tardio, o processo de
industrializacdo no Brasil e com ela a necessidade de preparacdo de recursos humanos para
atender o desenvolvimento econdmico que se despontava no desenvolvimento de
infraestrutura social, de transportes, energias e comunicacao (NICOLINI, 2003).

Em 1931, foi fundado em Séao Paulo o Instituto de Organizacédo do Trabalho (IDORT),
considerada a primeira instituicdo de treinamento em Administragdo da América Latina
(PINTO; MOTTER, 2012). Em 1938 inicia-se o ensino de Administracdo no Brasil com a

criagdo do Departamento de Administracdo do Setor Publico (DASP), acompanhado da
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Fundacgdo Getulio Vargas (FGV), fundada em 1944 (NICOLINI, 2003; ROMUALDO, 2012).
Essas instituicdes foram criadas com o objetivo de modernizar o Estado brasileiro e capacitar
o0 trabalhador para suprir a necessidade da méo de obra especializada na administracdo do
sistema industrial pablico e privado (NICOLINI, 2003, 2004).

A capacitacdo dos trabalhadores brasileiros concentrou-se na transposi¢do de préaticas
administrativas racionais ja existentes em paises industrializados, principalmente norte-
americanos, mediante acordos firmados entre o Ministério da Educacdo (MEC) e a Agéncia
dos Estados Unidos para Desenvolvimento Internacional (USAID), os chamados acordos
MEC-USAID (MARTINS et al., 1997; NICOLINI, 2003; BENTO; 2007). De acordo com
Nicolini (2003), a utilizacdo destes modelos intensificou-se a partir de 1948, devido a visitas
que representantes da FGV fizeram em universidades norte-americanas, das quais resultou a
criacdo da Escola Brasileira de Administracdo Publica (EBAPE) em 1952 e da Escola de
Administracdo de Empresas de Sado Paulo (EAESP) em 1954 (NICOLINI, 2003;
ROMUALDO, 2012; ALCADIPANI; BERTERO, 2014), ambas fundadas pela FGV e
destinadas a formar profissionais especialistas em Administracdo (NICOLINI, 2003).

Ainda segundo Nicolini (2003), a influéncia estrangeira no ensino de Administracédo
intensificou-se ainda mais a partir de 1959, com a instituicdo do Programa de Ensino de
Administracdo Pablica e de Empresas. Este programa consistia em um convénio firmado com
0 governo norte-americano para que, por meio de treinamento e intercdmbio, fosse
desenvolvido, pelos professores dos Estados Unidos, um programa de ensino de
Administracdo no pais, capaz de atender a demanda do setor fabril por técnicos competentes
(NICOLINI, 2003; ALCADIPANI; BERTERO, 2014).

Sendo assim, até 1965, foram os professores norte-americanos enviados ao Brasil que
desenvolveram os modelos curriculares do ensino de Administracdo (NICOLINI, 2003;
ROMUALDO, 2012; ALCADIPANI; BERTERO, 2014), o que caracterizou 0 ensino de
Administragdo brasileiro como uma “transferéncia de tecnologia desenvolvida nos Estados
Unidos” (NICOLINI, 2003, p. 46).

Conforme esclarecem Pinto e Motter (2012), em 1963, os cursos de Administracdo de
Empresas e de Administragdo Publica passaram a ser oferecidos também pela Faculdade de
Economia e Administracdo da Universidade de Sdo Paulo (FEA/USP). Em 08 de julho de
1966, com o Parecer n° 307/66, estabelecido para atender uma demanda cada vez mais
crescente de técnicos em Administracdo, o Conselho Federal de Educacdo (CFE),
institucionalizou o ensino de Administracéo, fixando o primeiro curriculo minimo do curso e

possibilitando a formacdo de bacharéis em Administragdo (CFA, 2013). Desta forma, tal
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modalidade de ensino alcangou notoriedade no Brasil, sendo a EAESP, EBAPE e FEA-USP
consideradas referéncias nesse panorama (NICOLINI, 2003; ROMUALDO, 2012).

2.1.2 A reforma universitaria e a fragmentacéo dos cursos de Administragdo

Com o crescimento econdémico acelerado pelo setor fabril a partir de 1960, as
organizacbes passaram a adotar a profissionalizacdo de seus quadros, gerando demanda
potencial para o aproveitamento tanto de profissionais, quanto de escolas que fossem capazes
de formar méo de obra especializada (ALCADIPANI; BERTERO, 2012; CRA, 2013). Diante
dessa demanda por profissionais, muito maior do que as universidades podiam ofertar, o
movimento estudantil tomou corpo, criando uma tensdo social que pressionou 0 governo
militar a formular uma politica para a reestruturacdo do ensino superior no pais (SILVEIRA,
PAIM, 2005; MARTINS, 2009). Neste contexto, o governo institui a Reforma Universitaria
com a Lei 5540/68, de 28 de novembro de 1968, que também foi conduzida sob a influéncia
dos Estados Unidos.

Segundo Silveira e Paim (2005, p. 128) “o governo adotou as propostas da USAID,
que enfocava a educacdo como fendmeno isolado do resto do contexto social e politico”. Com
o discurso de modernizar as universidades, atribuindo a reforma caracteristicas técnico-
administrativas segundo os principios empresariais, 0s conceitos de racionalizacdo, eficiéncia
e produtividade se fizeram presentes na nova estruturacdo universitaria, sendo o
desenvolvimento técnico a meta a ser perseguida, inibindo qualquer processo de inovacao de
carater ideoldgico ou politico (SILVEIRA; PAIM, 2005).

Foram instituidos, assim, a departamentalizacdo, o regime de créditos e o vestibular
classificatorio. Na departamentalizacdo, cada departamento reuniria professores-
pesquisadores para discutir questdes relativas a sua area de conhecimento, inibindo reunides
por afinidades teoricas. O regime de créditos desfez as turmas Unicas até o fim do curso e 0
vestibular classificatorio buscou eliminar, teoricamente, a demanda de excedentes
(SILVEIRA; PAIM, 2005).

A Reforma Universitaria também abriu condi¢Ges para o surgimento do ensino
privado, que cresceu rapidamente visando atender a demanda do mercado e o lucro
econémico, contribuindo para a massificagdo dos cursos de graduacdo em Administracdo
(NICOLINI, 2003; SILVEIRA; PAIM, 2005). Um dos motivos que explicam esse
crescimento deve-se ao fato das instituicdes despenderem poucos recursos financeiros com

construcdo de laboratorios sofisticados e refinamentos tecnologicos (MOTTA, 1983).
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A expansdo dos cursos de Administracdo observou uma desaceleragdo apenas na

década de 2000, com o estabelecimento dos cursos superiores de educacdo tecnoldgica e dos

cursos superiores na modalidade de ensino a distancia, apesar de manter-se em crescimento
(ROMUALDO, 2012; PINTO; MOTTER, 2012).
A evolucgdo do ensino de Administracdo no Brasil estad demonstrada na Figura 1.
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Figura 1. Evolucdo do Ensino de Administracdo no Brasil
Fonte: Adaptado de Oliveira (2009); CFA (2013).

Conforme Nicolini (2003), o momento histérico vivido pelo pais no periodo da

expansao industrial era propicio para a difusdo da tecnologia americana.

Era necessaria a profissionalizacdo dos quadros das empresas brasileiras. A
complexidade e o tamanho de suas estruturas demandavam a utilizac8o crescente da
técnica e isso tinha tornado fundamental o treinamento de profissionais para
executar diferentes fungdes no interior das organizagdes. (NICOLINI, 2003, p. 46).

Bento (2007) também reconhece esta necessidade. Segundo o autor, “sdo inegaveis as

contribuigdes que personalidades nacionais puderam realizar em fungéo dos conhecimentos

adquiridos nos bancos das universidades estrangeiras e brasileiras” (Bento, 2007, p. 45).

Entretanto, apés a regulamentagéo do ensino de Administragdo ocorrida em 1966, sua

legislacdo permaneceu inalterada por 27 anos, indiferente as mudancas pelas quais 0 mundo
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passava, como o0 choque do petréleo, a revolugdo microeletrénica, o surgimento de novas
tecnologias e a globalizagdo (NICOLINI, 2003).

A maioria das instituicbes que ofereciam o curso de Administragdo estava
desvinculada do processo de construcdo cientifica (NICOLINI, 2003) e ndo inovou nas
propostas dos cursos, mantendo-se fiel ao curriculo minimo estabelecido, que tinha como base
0s principios mecanicistas dos pensadores classicos da Administragdo, com um ensino
fragmentado e enfaticamente técnico (NICOLINI, 2003; ROMUALDO, 2012;
ALCADIPANI; BERTERO, 2014). Era como se 0s cursos caminhassem separadamente do
mundo e dele ndo dependessem (NICOLINI, 2003).

2.1.3 As mudancas curriculares nos cursos de Administracao no Brasil

Diante da evolugdo que o advento da globalizagcdo e das novas tecnologias impdés as
empresas e, consequentemente, aos administradores, os cursos de Administragdo comegaram
a sofrer varias criticas (MOTTA, 1983; NICOLINI, 2003; BENTO, 2007). Os modelos norte
americanos adotados na construcdo de sua grade curricular ndo condiziam mais com a
realidade.

O dominio de conhecimentos técnicos e fragmentados (LOPES, 2001; NUNES, 2011).
Ja ndo era suficiente, e para manter-se competitivo no mercado globalizado, o administrador
carecia também de desenvolver atitudes e habilidades, o que gerou a necessidade de incluir
novas alternativas na estrutura do ensino de Administracdo (LOPES, 2011; NICOLINI, 2003;
BENTO, 2007).

Nesse contexto, iniciou-se em 1991, uma discussdo sobre a reformulacdo dos cursos
de Administracdo no Brasil durante o Seminario Nacional sobre Reformulagdo Curricular dos
Cursos de Administracdo (NICOLINI, 2003). Conforme o autor, nesse seminario estiveram
reunidos representantes de 170 cursos de Administracdo de todo o pais, com objetivo de
mudar a énfase de uma formacdo tecnicista para uma formacgao mais proxima da generalista,
posicionando a Administracdo como uma ciéncia aplicada (NICOLINI, 2004).

Sendo assim, em 04 de outubro de 1993 é fixado pelo CFE, por meio da Resolucéo n°
2/97, 0 novo curriculo minimo para o curso de Administracdo no pais. Segundo Braga et al.
(2011), a legislacao de 1993 deu um novo enfoque aos cursos, propiciando um avango para o
ensino de Administragéo no Brasil.

Em 20 de dezembro de 1996 é promulgada a nova Lei de Diretrizes e Bases da

Educacdo Nacional (LBD), iniciando uma nova discussdo sobre o ensino superior em
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Administracdo e em outras areas (NICOLINI, 2003). Em 13 de julho de 2005, por meio da
resolucdo CNE/CES n° 4 foram instituidas - como uma adequacgao do ensino superior ao novo
contexto econdmico-cultural - as Diretrizes Curriculares Nacionais (DCN) para os cursos de
graduacdo em Administracdo, que estabeleceu o perfil desejado do formando, bem como as
competéncias e habilidades minimas que o curso deveria possibilitar para a formacao
profissional (NUNES, 2011).

Art. 3° O Curso de Graduacdo em Administracdo deve ensejar, como perfil desejado
do formando, capacitacdo e aptiddo para compreender as questdes cientificas,
técnicas, sociais e econdmicas da producdo e de seu gerenciamento, observados
niveis graduais do processo de tomada de decisdo, bem como para desenvolver
gerenciamento qualitativo e adequado, revelando a assimilagdo de novas
informagBes e apresentando  flexibilidade intelectual e adaptabilidade
contextualizada no trato de situagdes diversas, presentes ou emergentes, nos varios
segmentos do campo de atuagdo do administrador.

Art. 4° O Curso de Graduacdo em Administracdo deve possibilitar a formacéo
profissional que revele, pelo menos, as seguintes competéncias e habilidades:

I - reconhecer e definir problemas, equacionar solucfes, pensar estrategicamente,
introduzir modificagbes no processo produtivo, atuar preventivamente, transferir e
generalizar conhecimentos e exercer, em diferentes graus de complexidade, o
processo da tomada de decisao;

Il - desenvolver expressdo e comunicagdo compativeis com o exercicio profissional,
inclusive nos processos de negociacdo e nas comunicagbes interpessoais ou
intergrupais;

Il - refletir e atuar criticamente sobre a esfera da producdo, compreendendo sua
posicdo e fungdo na estrutura produtiva sob seu controle e gerenciamento;

IV - desenvolver raciocinio I6gico, critico e analitico para operar com valores e
formulagBes matematicas presentes nas relacfes formais e causais entre fenémenos
produtivos, administrativos e de controle, bem assim expressando-se de modo critico
e criativo diante dos diferentes contextos organizacionais e sociais;

V - ter iniciativa, criatividade, determinagdo, vontade politica e administrativa,
vontade de aprender, abertura as mudangas e consciéncia da qualidade e das
implicacdes éticas do seu exercicio profissional;

VI - desenvolver capacidade de transferir conhecimentos da vida e da experiéncia
cotidianas para o ambiente de trabalho e do seu campo de atuacdo profissional, em
diferentes modelos organizacionais, revelando-se profissional adaptéavel,

VIl - desenvolver capacidade para elaborar, implementar e consolidar projetos em
organizacgoes; e

VIII - desenvolver capacidade para realizar consultoria em gestdo e administragdo,
pareceres e pericias administrativas, gerenciais, organizacionais, estratégicos e
operacionais. (BRASIL, 2005, p. 2).

A partir de entdo, a matriz curricular dos cursos de Administracdo passa a trabalhar
com competéncias em detrimento de curriculos minimos (BRAGA et al., 2011; NUNES,
PATRUS-PENA, 2011).
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2.1.4 A formagéo do administrador contemporaneo

A busca pela reducdo de custos e maior competitividade transformou as formas de
trabalho na contemporaneidade. Com o aumento da oferta dos cursos de Administracéo, as
grandes organizagdes nao estdo absorvendo toda a mdo de obra qualificada que esta sendo
oferecida no mercado. Assim, as escolas de Administragdo precisam ter flexibilidade para
preparar 0 administrador tanto para as grandes organizacdes e para o Estado, quanto para as
pequenas e médias empresas, organizacdes ndo governamentais e cooperativas (BENTO,
1997; PINTO; MOTTER, 2012).

Observa-se que as Diretrizes Curriculares Nacionais, em vigor para 0s cursos de
graduacdo de Administracdo, permitem que as instituicdes de ensino superior
possam elaborar projetos pedagdgicos flexiveis e de acordo com as demandas de
mercado e especificidades locais, incluindo novos conhecimentos na grade
curricular, até entdo ainda ndo oferecidos. Ou seja, as instituigdes tém autonomia
para definir seus projetos no sentido de formar um profissional de Administragéo de
acordo com a demanda do mercado, aumentando a sua empregabilidade a partir de
préticas modernas da Administracdo. (PINTO; MOTTER, 2012, p. 16).

Entretanto, “o que ocorre no interior dos diversos cursos de Administracdo ndo chega
perto do ideério das DCN, revelando uma grande lacuna na formac&o dos profissionais em
Administragdo” (ROMUALDO, 2012, p. 119). Para formar este novo profissional de
Administracdo, “torna-se imperativo repensar e reformular o processo de formacdo de
profissionais de Administracdo desenvolvido pelas instituigdes brasileiras, orientando-o para
o desenvolvimento de competéncias de gestdao” (LOPES, 2001, p. 188).

Desenvolver competéncias significa diminuir o distanciamento do curso com a
realidade que se apresenta e desenvolver conhecimentos, habilidades e atitudes que permitam
a formacdo de cidadéos reflexivos e criticos, capazes de atender as exigéncias do mercado de
trabalho, tanto em um contexto local, quanto regional, nacional e mundial (SAUAIA, 1995;
BRASIL, 2005; ROMUALDO, 2012).

De acordo com Nicolini (2003), para que o aluno seja capaz de compreender sua
realidade e promover mudancas € indispensavel que ele tenha conhecimento de todo o
processo, e entenda a inter-relacdo que ha entre as matérias que compdem a area. Para que
isso seja possivel, além de mudancas importantes nos programas educacionais, sistemas de
avaliacOes e préaticas docentes, é preciso incluir nos curriculos pedagogias inovadoras que
despertem uma consciéncia critica nos educandos e permita o desenvolvimento de

competéncias ao longo do curso (MARTINS, 1997; LOPES, 2001; NUNES, 2011).
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Apesar de algumas préticas, tais como integracdo de conhecimento em laboratérios de
Administracdo e utilizagdo de técnicas didaticas, como Jogos de Empresa, Estudos de Caso e
Seminarios, ja serem adotadas no intuito de unir a teoria a pratica vivencial (MARTINS,
1997), ainda ha um grande distanciamento entre a realidade de ensino nas escolas e 0 que tem
sido produzido em relacdo ao curriculo pelas academias (MARTINS, 1997; PERRENOUD,
1999; SILVA, 2011; ROMUALDO, 2012).

Conforme Perrenoud (1999), tal questdo levanta um debate antigo: a dicotomia entre a
abordagem classica, que se concentra na transmissdo de conhecimentos, e uma abordagem
apoiada por novas pedagogias e na formacgdo de adultos, cujo foco € o desenvolvimento de
competéncias. Nesse contexto, o autor ressalta que o desenvolvimento de competéncias “nao
rejeita nem os conteidos, nem as disciplinas, mas sim acentua sua implementa¢do”
(PERRENOUD, 1999, p. 14), buscando produzir conhecimentos em situa¢fes complexas com
vistas a compreensdo global do conhecimento. O desafio que se apresenta € o de adequar a
estrutura curricular de forma a contemplar essas novas pedagogias (SILVA, 2011,
ROMUALDO, 2012).

De acordo com Aktouf (2005, p. 157), “ainda que afirmem estar a procura da
mudanga, as escolas de Administracdo e 0 mundo empresarial sdo muito conformistas, muito
conservadores”. E preciso, antes de tudo, quebrar as barreiras culturais (AKTOUF, 1996), e
superar resisténcias tanto por parte dos alunos, quanto dos professores (PERRENOUD, 1999).
Nesse viés, a figura do professor merece potencial destaque, uma vez que o desenvolvimento
da abordagem por competéncias depende da adesdo e engajamento deste (PERRENOUD,
1999; AKTOUF, 2005).

Para que uma mudanca cultural possa ocorrer, é preciso, antes, conhecer o passado e
assumir preconceitos, para entdo poder supera-los, pois somente ap0s essa compreensao é
possivel livrar-se das falsas verdades e ambiguidades cultivadas por muito tempo e se
direcionar para o futuro (AKTOUF, 1996). “Os professores de Administracdo deverdo ter
uma vontade real de mudar e, por conseguinte, uma certa dissidéncia em relagdo a ideias
recebidas em Administra¢dao” (AKTOUF, 2005, p. 158).

N&o se trata de negar a importancia do passado, mas de compreender que 0s modelos
tradicionais utilizados durante o processo de industrializagdo no Brasil foram “plenamente
legitimos e compreensiveis dentro do pensamento administrativo” da época (AKTOUF, 1996,
p. 30). Contudo, as mudangas econdmicas, sociais, culturais e politicas pelas quais 0 mundo
vem passando, suscitam “mudancas ideoldgicas e olhares diferenciados em relagcdo ao
curriculo” (SILVA, 2011, p. 2).
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2.2 Mercado de Capitais

2.2.1 O mercado de capitais e sua importancia ao desenvolvimento econémico

A teoria financeira vem passando por vérias transformagfes ao longo do tempo para se
adaptar as mudancas econdmicas que ocorreram nos ultimos 50 anos, fazendo com que as
operacdes financeiras assumissem maior complexidade (ASSAF NETO, 2012). Segundo o
autor, a expansdo econémica, o surgimento de novas tecnologias e novas industrias, e a
globalizacdo das financas, em consequéncia da integracdo da economia mundial sdo alguns
exemplos dessa transformacéo.

No Brasil, as decisdes financeiras normalmente sdo prejudicadas pela insuficiéncia
persistente de recursos de longo prazo, pois as maiores fontes de capital permanente sao
provenientes do governo - mesmo assim em volume reduzido e, em sua maioria, destinadas a
programas especificos, sendo insuficientes para atender toda a demanda (ASSAF NETO,
2012).

Assim, o mercado de capitais assume um papel relevante no processo de
desenvolvimento econdmico (ASSAF NETO, 2012), ao constituir-se como alternativa de
financiamento para empresas que necessitam de capital privado em grandes proporcoes
(BM&FBOVESPA, 20004a).

Devido a ligacdo que faz entre os que poupam e desejam investir seu capital
(investidores nacionais e estrangeiros), e 0s que necessitam de recursos de longo prazo para
financiar seus investimentos (empresas), 0 mercado de capitais se apresenta como a grande
fonte de recursos de longo prazo para a economia (BM&FBOVESPA, 2000a, 2008;
SANTOS; SILVA; SILVA, 2008; ASSAF NETO, 2012). Janior; Rigo e Cherobim (2002)
destacam outros beneficios que o mercado de capitais proporciona ao desenvolvimento
econdmico de um pais:

o Facilita o fluxo de capital dos poupadores para o investimento em industrias
comércios e servicos.

e Fornece maior agilidade as negociacOes para alteracdo de propriedade ou
controle da empresa.

o Facilita processos de privatizacdo.

¢ Amplia a transparéncia das empresas participantes, devido a busca por
informacdes e demonstragdes financeiras por parte dos investidores do mercado,
0 que fornece maior credibilidade ao crescimento destas organizacdes.

e Facilita a entrada e aplicacdo do capital externo na economia nacional,
auxiliando no equilibrio das contas da balanga de pagamento e ampliagdo do
volume de investimentos no pais.
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e Permite aos poupadores a aplicacdo de seus recursos em diferentes empresas
ao mesmo tempo, com amplo acesso as informagdes sobre as companhias e alta
liquidez do investimento.

e Incentiva a formacdo de poupanca interna de longo prazo, promovendo o
crescimento autossustentado do pais. (JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2002, p.
320).

Um mercado de capitais fortalecido indica o nivel de desenvolvimento de uma
economia, pois pessoas e instituicdes tém maior acesso as diversas modalidades de
investimento e as empresas, a mais fontes de captacéo de recursos de longo prazo (JUNIOR;
RIGO; CHEROBIM, 2002; PINHEIRO, 2008). Além disso, trata-se da “forma mais eficiente
de se evitar a desnacionalizagcdo da economia na medida em que permite 0 crescimento e a

consequente valorizacdo de nossas empresas” (BM&FBOVESPA, 20003, p. 8).

2.2.2 Conceituacao e estrutura do mercado de capitais

De acordo com a BM&FBOVESPA (2008, p. 07) “o0 mercado de capitais € um sistema
de distribuicdo de valores mobiliarios que visa proporcionar liquidez aos titulos de emissao de
empresas e viabilizar seu processo de capitalizagdo”. O panorama é formado por bolsas de
valores, corretoras e instituicdes financeiras autorizadas.

Ja Pinheiro (2012) define o mercado de capitais como um conjunto de instituicdes que
negociam titulos e valores mobiliarios com o objetivo de canalizar os recursos dos agentes
compradores para 0s agentes vendedores. Segundo o autor, o sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios tem como propésito viabilizar a capitalizacdo das empresas e dar liquidez
aos titulos emitidos por elas.

De acordo com a CVM (2013, p. 20), o mercado de capitais pode ser conceituado
como um segmento do mercado financeiro onde séo estabelecidas as condicGes para que as
empresas captem, diretamente dos investidores, recursos em volume e custos satisfatorios por
meio da emissédo de instrumentos adequados em relacdo ao retorno, prazo e liquidez,
objetivando a viabilizagdo de projetos e investimentos.

Por valores mobiliarios entendem-se os titulos representativos do capital de empresas
(acOes) e os titulos de empréstimos tomados, via mercado, por empresas (debéntures
conversiveis em agles, bonus de subscricdo e commercial papers). Estes titulos permitem a

circulacdo de capital para custear o desenvolvimento econémico (BM&FBOVESPA, 2008).
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O mercado de capitais compreende também as negociagdes com direitos e recibos de

subscrigdo de valores mobiliarios, certificados de depositos de acdes e demais derivativos

autorizados a negociacéo, tais como mercado futuro e de opcdes (BM&FBOVESPA, 2008).
Segundo a BM&FBOVESPA (2008) e a CVM (2013), o mercado de capitais

brasileiro é constituido basicamente pelos seguintes elementos:

Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) - Autarquia especial vinculada ao
Ministério da Fazenda. Criada pela Lei 6.385 de 07/12/76, tem como
responsabilidade disciplinar, fiscalizar e promover o mercado de valores
mobiliarios, por meio de normatizacdo, estudos e pesquisa, obtendo elementos
necessarios a definicdo de politicas e iniciativas que promovam o desenvolvimento
do mercado.

Bolsas de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) -
sdo instituicbes autorizadas e fiscalizadas pelo poder publico. Sua funcdo é
oferecer condicBes propicias para a realizacdo de compra e venda dos valores
mobilidrios e outros ativos, proporcionando liquidez e transparéncia as
negociacdes. No Brasil, essas negociac@es sdo realizadas pela BM&FBOVESPA,
que também atua como auxiliar da CVM, pois fiscaliza as sociedades corretoras e
as operac0es realizadas nos pregdes. A BM&FBOVESPA “é uma das instituigoes
mais bem equipadas, entre suas semelhantes no mundo, para fornecer o ambiente
adequado e a confianga necessaria a0 mercado acionario brasileiro” (JUNIOR;
RIGO; CHEROBIM, 2002, p. 363).

Instituicdes financeiras autorizadas — sdo instituicdes habilitadas para negociar
valores mobiliarios em pregdo, as quais se destacam o0s bancos de investimento e
as sociedades corretoras. Também sdo definidas como intermediarias
especializadas, uma vez que sao responsaveis pela execugdo das ordens de compra
ou venda dadas por seus clientes junto a BM&FBOVESPA. Para atuar as
corretoras deverdo ser credenciadas pelo BACEN, pela CVM e pela
BM&FBOVESPA.

Agente superavitario — também chamado de poupador ou investidor. Sdo 0s
agentes econdmicos formadores de poupanca (consomem menos do que ganham) e
desejam investir esse capital excedente.

Agente deficitario — também chamados de tomadores. Sdo os agentes econdémicos

gue consomem mais do que ganham e necessitam recorrer ao capital de terceiros.
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No caso do mercado de capitais, os agentes deficitarios sdo representados pelas
empresas que recorrem ao capital de terceiros para financiar seus investimentos.

e Além dos participantes descritos acima, também compdem o mercado de capitais
0s Agentes Autdnomos de Investimentos, Administradores de Carteira, Analista de

Valores Mobiliarios e Consultor de VValores Mobiliarios.

2.2.3 Dinamica e funcionamento do mercado de capitais

O mercado de capitais apresenta sutil semelhanca com o mercado de crédito, uma vez
gue ambos 0s agentes superavitarios emprestam seus recursos aos agentes deficitarios. Por
esse motivo, é possivel existir davidas em relagdo a esses dois mercados (CVM, 2013).

A principal diferenca ¢ que “no mercado de crédito, instituicdes financeiras captam
recursos dos poupadores e 0s emprestam aos tomadores, assumindo 0s riscos da operagdo”
(CVM, 2013, p. 18). A remuneracdo dessas instituicdes advém da diferenca entre as taxas de
captacdo e de aplicacdo desses recursos.

J4& no mercado de capitais 0S agentes superavitarios emprestam Seus recursos
diretamente para os agentes deficitarios, sendo responsabilidade das instituicdes financeiras
apenas intermediar as operacGes. Neste caso, elas atuam como prestadoras de servico, sendo
remuneradas como tal (CVM, 2013).

Para que as empresas possam captar recursos no mercado, elas precisam inicialmente
registrar-se na CVM. Para isso, as empresas devem cumprir varias exigéncias, tais como: a
divulgacdo de suas obrigacBes financeiras; adaptacdo dos estatutos sociais; criacdo de um
Conselho de Administracdo; acertos de pendéncias fiscais, dentre outros. Posteriormente, tais
empresas deverdo contratar uma instituicdo financeira autorizada para abrir seu capital, ou
seja, para lancar e colocar a venda seus titulos de divida ou patrimoniais na
BMF&BOVESPA.

As pessoas fisicas ou juridicas que desejam comprar agdes precisam primeiramente
efetuar um cadastro nas corretoras de valores mobiliario. Apos a realizacdo do cadastro, 0s
clientes enviam uma ordem de compra desses titulos para as corretoras, pois sdo elas os
responsaveis pela intermediacdo da operagdo, processo que pode ser feito por meio do envio
direto para a corretora ou via sistema home broker.

Ao investir em um titulo emitido por uma companhia, o agente superavitario estara
emprestando 0s seus recursos ao agente deficitario, assumindo todos os riscos inerentes ao

negocio. Cabe neste caso, a empresa emissora, a responsabilidade do pagamento conforme
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acordado, visto que a instituicdo financeira atua somente como prestadora de servicos

intermediando a operagdo, conforme pode ser observado na Figura 2.

CVM
[
BM&FBOVESPA

Instituicdo
Financeira
(prestadora
de servigos)

Tomador
(Empresas)

Poupador
(Investidores)

v

R$

R$ + rendimentos

Figura 2. Dindmica do Mercado de Capitais
Fonte: Adaptado de CVM (2013).

2.2.4 Evolucéo do mercado de capitais no Brasil

No Brasil, até meados de 1960, o setor monetario predominava de maneira absoluta no
cenario financeiro, ou seja, 0s empresarios tinham suas necessidades de financiamento
atendidas por meio de recursos subsidiados pelo governo, sobretudo pelo Banco Nacional do
Desenvolvimento (BNDES) (OLIVEIRA, 1980; RUDGE, 1998; BM&FBOVESPA, 2000a;
RODRIGUES, 2012). Assim, apesar da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro existir desde 1890
e a de Sdo Paulo desde 1900, apenas uma infima parcela da populacdo brasileira participava
deste mercado e se interessava em procurar alternativas de financiamento (OLIVEIRA, 1980;
DECHATRE, 2009; CVM, 2013).

Em 1964, amplas reformas na economia nacional foram promovidas pelo governo,
dentre elas a reestruturacdo do mercado financeiro. No que diz respeito ao mercado de
capitais, a reforma de maior importancia foi a criacdo da Lei n° 4.728, de 14/04/1965,
denominada Lei do Mercado de Capitais, “que disciplinou este mercado e estabeleceu
medidas para seu desenvolvimento” (CVM, 2013, p. 40).

Em 1966, com intuito de incentivar o mercado acionario no pais, 0 governo criou 0s
Fundos 157 por meio do Decreto Lei n® 157, de 10.02.1967. Estes fundos permitiam ao

investidor utilizar um percentual de seu imposto devido para adquirir quotas de fundos de
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acOes de companhias abertas. A partir de entdo houve uma significativa expansao do mercado
de capitais no Brasil (DECHATRE, 2009; CVM, 2013).

O répido crescimento da demanda por acGes pelos investidores sem que houvesse
aumento simultaneo de novas emissdes de acdes pelas empresas desencadeou, em 1971, a

crise da bolsa brasileira, conhecida como o “boom” da Bolsa do Rio de Janeiro (CVM, 2013):

Entre dezembro de 1970 e julho de 1971, houve uma forte onda especulativa e as
cotacOes das acOes ndo pararam de subir. ApGs alcancar 0 seu ponto maximo em
julho de 1971, iniciou-se um processo de realizacdo de lucros pelos investidores
mais esclarecidos e experientes que comegaram a vender suas posi¢oes. O quadro foi
agravado progressivamente quando novas emissdes comegaram a chegar as holsas,
aumentando a oferta de a¢Bes, em um momento em que muitos investidores,
assustados com a rapidez e a magnitude do movimento de baixa, procuravam vender
seus titulos. (CVM, 2013, p. 39-40).

O Boom da Bolsa contribuiu para um processo depressivo do mercado de capitais
brasileiro. Visando sua recuperacdo, foram instituidas duas leis: (a) Lei n°® 6.404/76, nova Lei
das Sociedades por Agdes, - objetivava modernizar as regras das sociedades por acoes; e (b)
Lei n° 6.385/76, segunda Lei do Mercado de Capitais — que, entre outras inovacdes, criou a
CVM e introduziu um o6rgdo especializado para fiscalizar, regulamentar e desenvolver o
mercado de capitais. Apesar das medidas tomadas pelo governo, apenas a partir de 1990, com
a abertura da economia e a entrada de investidores estrangeiros, o mercado de capitais
brasileiro retomou, ainda de forma reduzida, o seu crescimento (OLIVEIRA, 1980;
RODRIGUES, 2012; CVM, 2013).

2.2.5 Iniciativas para fortalecer o mercado de capitais brasileiro

No inicio da década de 2000, foram implementadas algumas iniciativas que
objetivavam a criacdo de um ambiente mais seguro e transparente para 0 pequeno investidor,
de maneira a retomar sua confianca, bem como restaurar e solidificar a reputacdo do mercado
de capitais no pais (RIBEIRO NETO; FAMA, 2002; RODRIGUES, 2012; CVM, 2013).

Dentre as iniciativas, é valido destacar a aprovacdo da Lei 10.303/01, conhecida como
a nova Lei das Sociedades Anbnimas, e a criacdo de mais trés segmentos de listagem das
acodes na BM&FBOVESPA, além do segmento tradicional: o Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel
2 (CVM, 2013). Cada um desses segmentos estabelece diferentes praticas de governanca
coorporativa, ou seja, diferentes praticas de gestdo em beneficio da empresa e de seus
socios/investidores (SANTOS; SILVA; SILVA, 2008; RODRIGUES, 2012).
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A criagdo do “Novo Mercado” no ano 2000 pela BM&FBOVESPA (na época
denominada BOVESPA) foi um dos maiores incentivos ao desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro (SANTOS; SILVA; SILVA, 2008). O Novo Mercado representa o grau
maximo de governancga coorporativa, buscando proporcionar mais seguranca aos investidores
e, consequentemente, a reducio de custos de captacio de recursos (RIBEIRO NETO; FAMA,
2002; CVM, 2013). Em decorréncia, ocorreu um aumento significativo de abertura de capitais
no mercado brasileiro: enquanto no periodo entre 1996 e 2003 somente quatro empresas
haviam aberto seu capital, no periodo de 2003 a 2011 foram mais de 100 (CVM, 2013b).

Em 2002, a BM&FBOVESPA criou o programa: BM&FBOVESPA Vai até Vocé. O
objetivo deste programa foi popularizar o mercado de a¢des e mostrar que este se encontra ao
alcance de todos. Sua atuacdo consistiu na criacdo de estandes e unidades mdveis adaptadas
para atendimento ao publico, onde uma equipe de promotores de negdcios prestava
esclarecimentos aos visitantes, explicava o funcionamento do mercado e respondia davidas e
também oferecia palestras e material didatico aos interessados (BM&FBOVESPA, 2003). A
partir dessa iniciativa, varias Sociedades Corretoras aderiram ao programa, oferecendo aos
seus clientes projetos educacionais voltados para o investimento no mercado de acGes.

Como resultado desses programas, observou-se 0 aumento gradativo de pessoas fisicas
cadastradas nos agentes de custodia (corretoras, bancos e distribuidoras) que operam na
BM&FBOVESPA. De acordo com a BM&FBOVESPA (2015), esse numero passou de
85.249 em 2002 para 565.476 até marco de 2015.

Ainda que tenha apresentado alta, tais nimeros sdo relativamente baixos quando
comparados aos de outras nagdes. Nas economias maduras (EUA, Franca e Reino Unido),
cerca de 12% a 13% de sua populacdo sdo investidores; na China esse indice € de 6% e no
Brasil, apenas 0,31% da populacdo, investe em bolsa de valores (PINTO, 2012).

O panorama apresentado demonstra que o mercado de capitais brasileiro ainda esta
muito aquém de seu potencial pleno, evidenciando a necessidade de novos esforg¢os no intuito
de fortalecé-lo. Mas, para que haja um mercado de capitais forte é preciso desenvolvimento
econbmico, e para gque haja desenvolvimento econémico é preciso, dentre outros aspectos,
investir em educacéo financeira (SAVOIA; SATO; SANTANA, 2007; WISNIEWSKI, 2011;
DECOL, 2011; ARAUJO; SOUZA, 2012).

Nesse contexto, o governo federal instituiu no ano de 2006 o Comité de Regulacéao e
Fiscalizagdo dos Mercados Financeiros, de Capitais, de Seguros, de Previdéncia e
Capitalizagdo (COREMEC), com o objetivo de criar a Estratégia Nacional de Educacéo
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Financeira (ENEF), estabelecida formalmente em dezembro de 2010, por meio do Decreto
Presidencial n° 7.397 (BACEN, 2012).

O objetivo principal da ENEF é promover e fomentar a cultura de educacgéo financeira
no pais por meio de trés pilares estratégicos de atuacdo: (1) informacéo; (2) orientacéo; e (3)
formagdo do publico infantil, jovem e adulto. A crescente ascensdo econdmica de milhdes de
brasileiros a partir do ano 2000 exp0s 0 novo consumidor a instrumentos e operagoes
financeiras mais complexas em relacdo ao que ele estava acostumado a lidar no dia a dia,
fazendo-se necessario promover a educacéo financeira no pais (BACEN, 2013a).

Além disso, o tema educacdo financeira tem sido atualmente motivo central das
grandes discussdes internacionais. Varios representantes de diversas nacGes, autoridades
governamentais, instituices privadas e organizacdes nao governamentais (ONGSs), “tém
enfatizado a necessidade, do ponto de vista prudencial, de se instruir financeiramente, cada
vez mais, os cidaddos” (PINHEIRO, 2008, p. 1).

A partir da instituicio da ENEF, outras entidades publicas e privadas estdo
desenvolvendo ag¢bes com o objetivo de expandir a educacdo financeira no pais e estimular o
fortalecimento do mercado de capitais brasileiro. Algumas dessas acdes estdo apresentadas no
Quadro 1.

Quadrol. Iniciativa para fortalecimento do mercado de capitais brasileiro

Instituicdo

Ac0bes Desenvolvidas

Objetivo

Banco Central do Brasil

BC Universidade

Aproximar a autoridade monetaria do
estudante de ensino superior.

Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM

Programa TOP de Treinamento
de Professores

Atualizar docentes de disciplinas de
mercado de capitais, propiciando a unido
entre a teoria financeira e a visao pratica de
operadores e instituigdes.

Criacéo do comité executivo por
meio da Deliberacdo CVM n°
498/06

Promover e apoiar projetos educacionais
que contribuam para a melhoria dos padrdes
de educacdo financeira da populacdo
brasileira junto a diversas entidades
privadas do mercado de capitais.

BM&FBOVESPA

Instituto Educacional
BM&FBOVESPA

Promover cursos presenciais e on-line que
englobam a formacdo continuada dos
profissionais do mercado financeiro e o
desenvolvimento de empresa.

Instituto Brasileiro de
Mercado de Capitais -
IBMEC

Estratégia Nacional de acesso
ao Mercado de Capitais

Ampliar o nimero de investidores e
empresas no mercado de capitais.

Associacao Brasileira das
Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais —
ANBIMA

Prémio ANBIMA de Mercado
de Capitais

Incentivar a producdo académica sobre o
segmento, concedendo um prémio em
dinheiro para os melhores projetos de
dissertacdo de mestrado e ou de tese de
doutorado.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de BACEN (2013a); CVM (2013); BMF&BOVESPA (2013); IBMEC

(2013); ANBIMA (2013).
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2.2.6 O mercado de acdes

O mercado de acbes é um segmento do mercado de capitais. Este segmento
“compreende a colocacdo primaria em mercado, de acfes novas emitidas pelas empresas, e a
negociacao secundaria (em bolsas de valores e no mercado de balcdo) das a¢Ges j& colocadas
em circulacdo” (BM&FBOVESPA, 2008, p. 28). Ainda segundo a BM&FBOVESPA (2008),
as acOes sdo um dos principais titulos negociados no mercado de capitais.

Por acao entende-se: valor mobiliario expressamente previsto em lei, que representa a
menor fracdo do capital social de uma sociedade por acdo, podendo ser conversivel em
dinheiro a qualquer tempo por meio de negociacdo em bolsa de valores (BM&FBOVESPA,
2010; ASSAF NETO, 2012; CVM, 2013). Ao comprar uma acdo, o0 investidor adquire um
titulo patrimonial de renda variavel e se torna socio da empresa, passando a ter todos os
direitos e deveres no limite das a¢des possuidas (ASSAF NETO, 2012; CVM, 2013).

As acles podem ser classificadas quanto ao tipo (ordinarias e preferénciais) e quanto a

forma (nominais e escriturais). A descri¢do de cada uma delas esta apresentada no Quadro 2.

Quadro 2. Classificacdo das agdes

Natureza Denominacéo Descricéo

Conferem ao acionista (titular) o direito a voto em assembleias

Ordindrias . L
gerais e participacdo nos resultados da empresa

uanto ao tipo - . - -
Q P Conferem ao acionista (titular) prioridade no recebimento de

Preferenciais dividendos (podendo ser em valor superior as ordinarias) e no
reembolso de capital, caso a sociedade venha a ser dissolvida.

Apresentam o nome do acionista no certificado e no Livro de

Nominativas ; ~ S
Registro de A¢es Nominativas
Quanto a forma N&o séo representadas por cautelas ou certificados e funcionam
Lo como uma conta corrente na qual os valores sdo langados a débito
Escriturais

ou a crédito dos titulares (acionistas), sem, contudo, haver
movimentagdo fisica de documentos.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de BM&FBOVESPA (2010); CVM (2013).

Atualmente, ndo h& mais emissdo de certificado fisico. As agdes sdo
predominantemente escriturais e devem ser sempre nominativas, pois ndo € mais permitida a
emissdo e a negociacao de acOes ao portador ou endossaveis. Elas sdo mantidas em contas de
depdsito, em nome dos titulares, na instituicdo contratada pela companhia, e a propriedade é

comprovada por meio de extrato de posic¢éo acionaria.
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De acordo com a legislacao brasileira, as ac6es podem ser negociadas em trés tipos de
mercado: (1) mercado de bolsa; (2) mercado de balcdo organizado; e (2) mercado de balcdo
ndo organizado. Contudo, para fins do presente estudo, serdo tratadas apenas acOes
negociadas no mercado de bolsa, que atualmente tem como principal entidade administradora
a BM&FBOVESPA (CVM, 2013).

Segundo a CVM (2013), a atuacdo da BM&FBOVESPA se da em dois tipos de
mercado, descritos a seguir:

e Mercado primério - ocorre a canalizacdo direta dos recursos monetérios dos
poupadores para 0 financiamento das empresas. E neste setor que as empresas
captam recursos necessarios para financiar seus projetos, ampliar o negocio ou
alterar seu perfil de endividamento. Essa captacdo ocorre por meio da abertura de
capital da empresa, ou seja, da colocacdo (venda) de acdes pela primeira vez no
mercado, conhecidas como IPO (Initial Public Offering — Oferta Pablica Inicial);

e Mercado Secundario - mercado onde sdo negociadas as acdes apds o lancamento
oficial no mercado primario. Os recursos transacionados no mercado secundario
serdo destinados aos proprietarios que estdo vendendo as acfes e ndo ao caixa da
empresa. Sua funcdo é proporcionar liquidez aos papéis, tornando efetiva a compra
e venda dos titulos lancados pelo mercado primario, e proporcionando o
crescimento do mercado.

N&o obstante o mercado primario apresentar forte apelo econémico em funcdo dos
recursos financeiros serem aplicados diretamente nos setores produtivos da economia, sua
existéncia soO € possivel devido as condicbes de liquidez que o mercado oferece para as acbes
emitidas. Um mercado secundario que proporciona atratividade e liquidez aos titulos garante a
sustentacdo do mercado primario e possibilita novas emissdes pelas companhias (ASSAF
NETO, 2012; FREITAS, 2007).

Em relacdo a liquidacdo financeira das acfes, quando se trata de primarias, a
liguidacdo ocorre em data pré-definida conforme o cronograma da oferta publica. Ja a
liquidacdo financeira das a¢Oes negociadas no mercado secundario poderd ser realizada de
duas formas:

1) Pagamento a vista — operacgdo realizada no Mercado a Vista, onde o comprador

realiza o pagamento e o vendedor entrega as a¢0es transacionadas em D+3.

2) Pagamento a prazo — a liquidacdo pode ser realizada em data futura. Este tipo de
operacdo pode ser realizado em trés mercados distintos: mercado a termo, futuro e

opcodes, sendo que cada um possui caracteristicas especificas.
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Quanto a rentabilidade das acles, ela é denominada varidvel, podendo advir de
eventual ganho de capital na venda da acdo, quando da valorizagdo desta ou por meio de
beneficios concedidos pelas empresas aos seus acionistas (CVM, 2013).

De acordo com a BM&FBOVESPA (2010), os principais beneficios concedidos sao:

e Dividendos — participacao nos resultados da empresa em percentual a ser definido

por esta e distribuido em dinheiro;

e Juros sobre capital préprio — remuneracdo de juros calculados sobre o capital
proprio da empresa. Esta forma traz vantagens fiscais a empresa, mas ha certas
limitacdes estabelecidas na legislacao especifica;

e Bonificacdo de acdes - Advém do aumento de capital de uma sociedade mediante
a incorporacédo de reservas e lucros, quando s&o distribuidas gratuitamente novas
acOes a seus acionistas em nOmero proporcional as ja possuidas.
Excepcionalmente, além dos dividendos, a empresa pode conceder uma
participagdo adicional dos lucros, chamada de bonificagdo em dinheiro;

e Direitos de subscricédo — direito de todo acionista de subscrever (adquirir acdes)

guando a empresa aumenta seu capital por meio da emissdo de novos titulos.

2.2.7 Risco, retorno e analises de investimento em a¢des

Comumente se difunde um discurso de que o investimento em acdes se trata de um
procedimento arriscado. Contudo, todo investimento financeiro envolve riscos, sendo estes,
tanto na aquisi¢do de um imdvel, quanto em investimento na bolsa de valores (ZITTEI; NEZ;
FILHO, 2013). “Na pratica, as decisdes financeiras ndo sdo tomadas em ambiente de total
certeza com relagdo aos seus resultados” (ASSAF NETO, 2012, p. 212).

Logicamente, 0s riscos podem se apresentar em maior ou menor intensidade conforme
o tipo de investimento escolhido. Nesse sentido, é de fundamental importancia que o
investidor utilize uma estratégia de investimento de acordo com seu perfil (conservador,
moderado ou agressivo) com 0s seus objetivos em relacéo ao retorno esperado e com o risco
que esta disposto a assumir (ASSAF NETO, 2012; ZITTEI; NEZ; FILHO, 2013).

A postura de um investidor em relacéo ao risco é pessoal, ndo se encontrando uma
resposta Unica para todas as situagGes. A preocupacdo maior nas decisdes de
investimento em situagdo de incerteza é expressar as preferéncias do investidor em
relacdo ao conflito risco/retorno inerente a toda alternativa financeira. (ASSAF
NETO, 2012, p. 216).



42

Desta forma, Assaf Neto (2011) recomenda a todos os investidores, que classifiquem
suas alternativas de investimento por nivel de risco antes de tomarem suas decisdes.
Comparado a outros tipos, o investimento em ac6es é considerado de alto risco (PASSOS;
PINHEIRO, 2009; ZITTEI; NEZ; FILHO, 2013). Como os precos das acles sdo definidos
com base nas expectativas do mercado em relacdo a empresa, setor, condi¢cbes econémicas,
tanto domesticas, quanto internacionais, ndo ha como garantir que o preco subira ou diminuira
com o passar do tempo, aumentando, desta forma, o nivel de incerteza e, consequentemente, 0
seu risco do investimento (ASSAF NETO, 2012).

Entretanto, é possivel minimizar este risco. Para isso, € fundamental que o investidor
tenha acesso a educacdo financeira. Atualmente, ha uma gama de informacdes, tais como,
modelos de avaliacdo de ativos, construcdo de cenarios, diversificacdo de carteiras, utilizacdo
de ferramentas estatisticas e outras varias estratégias que possibilitam orientar o investidor em
sua tomada de decisdes (PASSOS; PINHEIRO, 2009; TESTA 2011, ASSAF NETO, 2012).
Em contrapartida, se o investidor ndo tiver conhecimento suficiente para discernir tais
informacdes, elas pouco o ajudardo.

Muitos investidores tomam suas decisGes com base em informacdes prestadas por
analistas de mercado. Nesse viés, Santos e Santos (2005) defendem que “esses profissionais
sdo uma importante fonte de informacéo e de formacéo de opinides para o mercado, e por isso
deveriam ser 0 mais independentes e imparciais possivel” (SANTOS; SANTOS, 2005, p.
108). Entretanto, essa imparcialidade pode ser comprometida por algumas instituicdes que se
utilizam de recomendac@es de seus analistas para alavancar seus negocios, por meio do giro
de corretagem, em detrimento dos interesses de seus clientes (MILANEZ, 2003; SANTOS;
SANTOS, 2005). Atualmente, os 6rgaos reguladores estabeleceram medidas que restringem
esta pratica e mantém uma fiscalizacdo a fim de garantir maior protecdo ao pequeno
investidor. Contudo, é muito importante que 0 mesmo possua conhecimentos financeiros,
conforme ja reiterado, a fim de analisar as informacdes prestadas pelas institui¢des financeiras
e decidir sobre a melhor maneira de realizar seus investimentos.

Existem varios processos de andlise de investimento que ajudam a estimar o
comportamento futuro do grupo de ativos pertencentes ao investidor, denominado carteira de
investimentos. Dentre eles, destacam-se: a Analise Fundamentalista, Selecdo de Portfélios de
Valores Mobiliarios, Analise Técnica e Modelos Quantitativos de Operagdo (CVM, 2013). No
presente estudo, foram abordadas a Analise Fundamentalista e a Analise Técnica (ou gréafica),
por serem estes dois tipos 0s mais conhecidos e utilizados pelo mercado.
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A Andlise Fundamentalista tem como base o estudo do desempenho econdmico-
financeiro de uma empresa, tais como sua perspectiva de crescimento, fluxo de caixa, perfil
de retorno e risco (DESCHATRE; MAIJER, 2006; ASSAF NETO, 2012; CVM, 2013). Por
meio de demonstracGes contabeis da empresa, informacoes referentes ao setor de atividade e a
conjuntura econdmica, € possivel fazer avaliacbes e comparacfes empresariais e setoriais
(ASSAF NETO, 2012) que levem a causa e ao porqué de investir em determinada acdo
(RUDINK, et al., 2013).

Existem duas maneiras de se realizar uma Anéalise Fundamentalista (CVM, 2013): (a)
Top-down (de cima para baixo) — as andlises para decisdo de compra ou venda sdo realizadas
a partir de informacGes mais amplas, partindo da analise do ambiente macroeconémico,
setorial e por fim, empresarial. Este tipo de analise € amplamente utilizada pelos escritorios de
gestdo em investimentos; (b) Botton-up (de baixo para cima) — as analises para decisdo de
compra ou venda iniciam-se a partir de informacgdes da empresa, na busca por ativos, cujos
empreendimentos estejam subavaliados. Neste caso, a atencdo aos fatores ambientais é
diminuida. Este tipo de analise é mais utilizado por investidores individuais (pessoa fisica).

A Anédlise Técnica, também conhecida como Analise Grafica, tem como base o estudo
das variagcOes ocorridas nos precos e volumes negociados de um ativo financeiro. Apoiada na
teoria de Charles Dow, ela parte da premissa de que todas as informagdes estdo representadas
por gréaficos, na medida em que este traduz o comportamento do mercado, e que o futuro é a
repeticdo do passado (LO; MAMAYSKY, WANG, 2000; SACHETIM, 2006; ABE, 2009;
CVM, 2013).

Assim como a Analise Fundamentalista, a Analise Técnica também tem como objetivo
a tentativa de prever o comportamento futuro dos precos, porém por meio da utilizacdo de
graficos que representam o movimento dos precos de um ativo financeiro atraveés do tempo
(JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2002; CVM, 2013), indicando se um ativo estad em tendéncia
de alta, baixa ou mesmo lateral. Além disso, esse tipo de analise apresenta uma série de
técnicas e ferramentas auxiliares com base em critérios matematicos (indicadores) que
auxiliam o investidor a tracar suas estratégias, tais como 0 momento de compra ou venda e até
mesmo o tempo do investimento - se curtissimo, curto, médio ou longo prazo (DESCHATRE;
MAJER, 2006; ABE, 2009; CVM, 2013).

E importante destacar que essas técnicas e ferramentas podem ser aplicadas em
conjunto ou separadamente; contudo, a escolha de qual ferramenta utilizar deve ser efetuada
com cautela, pois algumas funcionam melhor quando o mercado esta em tendéncia de alta,

outras em tendéncia lateral, algumas indicam momentos de reversdo de tendéncia, outras
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indicam a continuidade de um movimento (SACHETIM, 2006; CVM, 2013; RUDINK,
2013). Sendo assim, nem sempre é saudavel a utilizacdo de varios indicadores a0 mesmo
tempo, requerendo em sua escolha, conhecimento e bom senso por parte do investidor.
Atualmente, muitos investidores e analistas vém considerando a combinacdo da
Anélise Fundamentalista, que indica o que comprar e seu valor potencial, com a Analise
Técnica, que indica 0 momento ideal para comprar ou vender um ativo (CVM, 2013). Desta

forma, acredita-se ser possivel aperfeicoar a performance do investimento (RUDINK, 2013).

2.2.8 Emogéao versus razao no investimento em agoes

Além do conhecimento financeiro, o controle emocional é uma das competéncias que
o0 investidor precisa desenvolver para obter sucesso no mercado acionario (MILANEZ, 2003).
E comum a observacéo de situagdes nas quais investidores obtém prejuizos na venda de a¢des
de empresas com Otimos fundamentos e grandes possibilidades de crescimento por ndo
suportarem ver o preco de suas acdes cairem em determinado momento de crise, ou ainda que
adquirem ac¢Ges com precos muito elevados, por impulsos de euforia (NOFSINGER, 2006).

Para Nofsinger (2006), a educacdo formal rejeita a ideia de que a psicologia pode
afetar decisOes de investimento, e tem se mostrado lenta na aceitacdo desta possibilidade,
mesmo diante de evidéncias que tornaram mais convincentes, na ultima década, as influéncias
das emocdes nas decisdes financeiras.

N&o obstante essa resisténcia, 0 avanco dos estudos experimentais na area de financas
comportamentais indica situagdes nas quais decisdes tomadas por agentes no mercado
financeiro ndo refletem a racionalidade proposta pelos modelos tradicionais (MILANEZ,
2003; TOMASELLI; OUTRAMARI, 2007), entendendo o homem como um ser limitado em
sua racionalidade, cujos fatores ndo racionais, como as emocgdes, podem influenciar no
processo decisorio (CASTRO JUNIOR; FAMA, 2002; KAHNEMAN, 2003; SILVA;
ABRITA; ALVES, 2013).

Por ser o mercado acionario contraintuitivo, analistas recomendam comprar em
momentos de baixa e vender em momentos de alta (TOMASELLI, 2010). Contudo, tomar
decisbes a partir desta recomendacdo significa, muitas vezes, ir contra o proprio sentimento,
visto que, quando os pregos estdo baixos, normalmente o sentimento que predomina é o0 medo
de perder; e quando estdo em alta, o sentimento é de euforia, devido a perspectiva de um
ganho maior. Esses sentimentos, muitas vezes, desviam os agentes de uma decisdo racional e

sao considerados “anomalias da realidade dos mercados financeiros” (MILANEZ, 2003, p. 7).
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Além dos sentimentos de euforia e medo, destacam-se o otimismo diante de momentos
especulativos, panico apds uma exposi¢do muito alta ao risco, panico em momentos de queda,
além de sentimentos de raiva, frustracao, tristeza, arrependimento, dentre outros (MILANEZ,
2003; TOMASELLI, 2010; SILVA; ABRITA; ALVES, 2013). Segundo os autores, 0s
sentimentos apresentados podem levar o investidor a:

e Tomar decisdes somente com base em noticias, ou por que muitos estdo tomando;

e Vender rapidamente ativos que apresentam lucro e demorar a se desfazer dos
ativos que estdo com prejuizo;

e Operar excessivamente, ou seja, fazer varias operacbes de compra e venda,
gerando alto custo com corretagem;

e Nao diversificar adequadamente a carteira de investimento, como por exemplo:
investir em empresas diferentes, porém do mesmo setor, ou alocar grande parte do
capital em um ativo de alto risco.

Além de provocar perdas, existem sentimentos que podem limitar o processo de
aprendizagem, fazendo com que ao invés de aprender com o0s erros, o investidor incida
novamente neles (MILANEZ, 2003). Como exemplo, € possivel citar o excesso de confianga,
que muitas vezes leva o investidor ao excesso de negociagOes, resultando num dispéndio
muito grande; e também o otimismo exagerado, que pode iludir o investidor, conduzindo-o a
interpretar uma informacdo de maneira equivoca a fim de torna-la coerente com os seus
propositos (MILANEZ, 2003; TOMASELLI, 2010; SILVA; ABRITA; ALVES, 2013).

Tais sentimentos conduzem grande parte dos investidores, provocando um aumento na
volatilidade dos precos, desviando os precos de seus valores intrinsecos, gerando uma
alocacdo inadequada de recursos e, consequentemente, prejuizos para o investidor e
ineficiéncia para a economia (MILANEZ, 2003; KIMURA, 2003; SILVA; ABRITA;
ALVES, 2013). Desta forma, torna-se fundamental o investimento em educagéo financeira, a
fim de ajudar o investidor a manter o controle das emocdes e seguir um bom planejamento
(LEITE; VELOSO, 2012), minimizando, assim, 0s vieses cognitivos e limitadores da
aprendizagem que induzem aos erros em decisfes de investimento, utilizando-os a seu favor
(MILANEZ, 2003; NOFSINGER, 2006).

Os investidores que conseguem agir de forma contraria a maioria provavelmente
auferirio melhores resultados (CASTRO JUNIOR; FAMA, 2008). Conforme Tomaselli
(2010), o fato de alcancar melhores resultados néo significa que o investidor sempre acertara a

direcdo do mercado, apenas que estara mais bem preparado para adotar medidas que o
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permitam se adaptar mais rapidamente as mudancas de situagdes, “como mudar de posicéo,
ajustar um stop, ou mesmo sair da posi¢do (seja com lucro ou prejuizo) para observar “de
fora”, com clareza, uma vez que percebera, com mais discernimento e rapidez, a fluidez do
mercado” (TOMASELLLI, 2010, p. 538).

2.3 Aprendizagem Vivencial

A internacionalizacdo dos nego6cios e o0 impacto tecnolégico permitiu o
estabelecimento de um ambiente altamente competitivo, tornando o conhecimento a maior
vantagem conquistada pelas empresas e o capital intelectual um dos seus principais ativos
(KELLY, 1999; MORAES; SILVA; CUNHA, 2004; FREITAS, 2007). As organizacdes estao
demandando profissionais que sejam capazes de lidar com a complexidade, exigindo das
instituicdes de ensino um posicionamento metodoldgico que integre teoria a pratica (DIB,
1994; NICOLINI, 2003; CLOSS; ANTONELLO, 2010) e desenvolva em seus alunos, além
do conhecimento técnico, capacidades intelectuais e comportamentais (MENDES, 1995).

Muitos educadores na area de gestdo focam a aprendizagem em aspectos cognitivos
por meio do método convencional de ensino. Entretanto, este tem sido criticado, sobretudo no
campo da Administragcdo (CLOSS; ANTONELLO, 2010; OLIVEIRA; SAUAIA, 2011), por
ndo atender adequadamente as necessidades desse novo profissional (NICOLINI, 2003;
OLIVEIRA, 2011; TREVELIN, 2011), uma vez que esse tipo de abordagem pode produzir
uma aprendizagem de baixa intensidade (HOOVER, 1974) em funcdo dos participantes
normalmente atuarem em posi¢do passiva (BELHOT; FREITAS; DORNELLAS, 2005;
OLIVEIRA; SAUAIA, 2011).

Nesse sentido, a Teoria da Aprendizagem Vivencial de Kolb (1984) ganha espaco no
meio académico e empresarial, por articular a relacdo conceito/experiéncia, possibilitando o
desenvolvimento das competéncias atualmente requeridas no mercado de trabalho (CIDRAL,
2003; SAUAIA, 2006; FREITAS, 2007). Além disso, tem sido considerada uma das mais
influentes para a aprendizagem gerencial (KAYES, 2002; CLOSS; ANTONELLO, 2010).

A Teoria da Aprendizagem Vivencial tem sua base nas obras de Lewin, Dewey e
Piaget (KOLB, 1984; KOLB; BOYATZIS; MAINEMELLIS, 2000; KAYES, 2002; CIDRAL,
2003; FREITAS, 2007). O termo vivencial é utilizado para enfatizar a importancia da
experiéncia, da vivéncia, no processo ensino-aprendizagem e diferencia-la das outras teorias
de aprendizagem, tais como Teoria da Aprendizagem Cognitiva e Teoria da Aprendizagem
Comportamental (KOLB; BOYATZIS; MAINEMELLIS, 2000).
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O modelo proposto por Kolb (1984) parte da premissa que o desenvolvimento futuro
decorre da aprendizagem atual, da mesma forma que o desenvolvimento j& construido é
indispensavel para a aprendizagem (PIMENTEL, 2007). Assim, a aprendizagem é definida
como “o processo pelo qual o conhecimento ¢ criado através da transformagdao da
experiéncia” (KOLB, 1984, p. 38). Entretanto, isso ndo quer dizer que qualquer experiéncia
resulta em aprendizagem, pois a aprendizagem € principalmente mental e requer um processo
continuo de acéo e reflexao junto ao conhecimento tedrico (PIMENTEL, 2007).

A abordagem educacional da aprendizagem vivencial compreende a integracdo de
abordagens convencionais e vivenciais voltadas para a solugdo de problemas (FREITAS,
2007), trabalhando a aprendizagem no individuo como um todo e desenvolvendo de forma
combinada ou independente, competéncias nas dimensbes cognitiva, afetiva e
comportamental (HOOVER, 1974; SAUAIA, 1995). Dessa forma, o individuo pode construir
novos conhecimentos em busca de maior eficiéncia, a partir da combinagdo de seus
conhecimentos teoricos, valores, experiéncia prépria e vivéncia pela interacdo da atividade
(FREITAS, 2007).

Segundo Hoover (1974), além de variar de acordo com a dimensdo, a aprendizagem
também varia em intensidade, sendo essa relacionada ao nivel de excitacdo e envolvimento
com a atividade. Desse modo, a aprendizagem torna-se mais efetiva quando as trés dimensoes
(cognitiva, afetiva e comportamental) estdo atuando simultaneamente e com alto nivel de
excitacdo e envolvimento do participante, em um processo continuo (HOOVER, 1974;
SAUAIA, 1995).

2.3.1 O Ciclo de Kolb

Considerando que ‘“as pessoas processam as informagdes de formas e em tempos
diferentes” (BELNOSKI; DZIEDZIC, 2007, p. 46), Kolb (1984) propde a realizacdo de um
ciclo de aprendizagem composto por quatro etapas distintas, denominado Ciclo de
Aprendizagem Vivencial ou Ciclo de Kolb.

Cada uma dessas etapas corresponde a um tipo de capacidade que, segundo o autor,
precisam ser desenvolvidas em um processo continuo, para que a aprendizagem possa ser
efetiva. S&o elas:

e Capacidade de Experiéncia concreta (EC) — Refere-se ao envolvimento com

novas experiéncias, cujo contato com os dilemas a serem resolvidos se dardo de

forma direta;
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e Capacidade de Observacéo reflexiva (OR) — Constitui-se na reflexdo dos fatos
perceptiveis da experiéncia com a intencdo de aprender;

e Capacidade de Conceituacdo abstrata (CA) — Caracteriza-se pela comparagao
da experiéncia vivida com realidades semelhantes e a formacdo de conceitos
abstratos e generalizaveis por meio da compreensdo;

e Capacidade de Experiéncia ativa (EA) — Constitui-se pela aplicacdo pratica dos
conhecimentos adquiridos para tomar decisdes e resolver problemas, ampliando o
conhecimento.

As etapas descritas sobre o Ciclo de Aprendizagem Vivencial de Kolb estdo

sintetizadas na Figura 3.

Experiencia
Concreta (EC)

A

—

Sentir

Experiéncia __Fazer Observar ._ Observacao
Ativa (EA) Reflexiva (OR)

Pensar

W

Conceituacao
Abstrata (CA)

Figura 3. Ciclo de Aprendizagem Vivencial de Kolb
Fonte: Adaptado de Oliveira e Sauaia (2011).

Quanto a estrutura, essas quatro capacidades formam dois eixos que, segundo Kolb
(1984), correspondem as duas principais maneiras pela qual aprendemos: compreensao e
processamento da informacgdo ou experiéncia. O primeiro eixo ¢ formado pela experiéncia
concreta e conceituacdo abstrata (EC-CA), que constituem as duas formas pela qual
compreendemos ou percebemos novas informacBes ou experiéncias. J& 0 segundo eixo é
formado pela observacao reflexiva e experiéncia ativa (OR-EA), sendo estas as duas maneiras
pela qual processamos ou transformamos as informacg6es ou experiéncias percebidas (KOLB,

BOYATZIS; MAINEMELLIS, 2000).
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Em relagdo a dindmica, o Ciclo de Aprendizagem Vivencial ocorre de forma ciclica,
representando um processo de integracdo continua e sua abordagem pode ser iniciada em
qualquer uma das quatro fases apresentadas, “resultando em formas distintas de intervir na
realidade e aprender com a experiéncia” (PIMENTEL, 2007, p. 164).

Entretanto, sugere-se que 0 mesmo seja iniciado na experiéncia concreta (EC), uma
vez que esta é a base para reflexdes e observagdes (OR). A partir do momento em que estas
reflexdes e observacdo forem assimiladas, novas implicacdes sobre a experiéncia poderao ser
delineadas (CA), para, entdo, serem testadas ativamente (EA), podendo servir de guia para
novas experimentagdes e dando inicio a um novo ciclo (KOLB; BOYATZIS; MAINEMELIS,
2000).

E importante ressaltar que, para que a aprendizagem seja eficaz, as atividades devero
contemplar os quatro quadrantes apresentados no Ciclo de Kolb, devendo passar pela
Experiéncia Concreta (CE), pela Observacdo Reflexiva (RO), pela Conceituacdo Abstrata
(AC) e a Experiéncia Ativa (AE) (BELNOSKI; DZIEDZIC, 2007; FREITAS 2007;
TREVELIN, 2011).

Quanto mais quadrantes forem utilizados, maior serd a interacdo entre as dimensdes
cognitiva, afetiva e comportamental e, consequentemente, maior serd o nivel de aprendizagem
dos alunos (HOOVER, 1974; SAUAIA, 1995).

2.3.2 Aplicando o Ciclo de Kolb em sala de aula

A aprendizagem vivencial “questiona os pressupostos de autoridade no processo de
aprender, contestando a ortodoxia” (VILLARDI E VERGARA, 2011, p. 803), uma vez que
transfere o papel principal ao educando, “que passa a ser 0 centro do processo” (OLIVEIRA;
SAUAIA, 2011, p. 360). Contudo, ndo diminui a importancia do professor, pois a
aprendizagem vivencial “oferece possibilidades de aprender pela construcdo de sentido
(sensemaking), ou pelo exame da experiéncia presente em atividades que sdo desenhadas
pelos professores para esse proposito” (VILLARDI; VERGARA, 2011, p. 803).

Nesse caso, a Teoria da Aprendizagem Vivencial de Kolb (1984) tem influenciado o
trabalho de professores nos diferentes niveis de ensino, sobretudo no ensino superior (KOLB;
BOYATZIS; MAINEMELIS; 2000; HEALEY; JENKINS, 2007). Com o intuito de
desenvolver competéncias nos alunos, esses professores estdo adaptando suas disciplinas, ou

mesmo cursos, de acordo com o ciclo de aprendizagem vivencial (HEALEY; JENKINS,
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2007; TRAVELIN, 2011; McLEOD, 2013; VILLARD; VERGARA, 2011; KONAK;
CLARK; NASEREDDIN, 2013).

O estudo realizado por Trevelin (2011) tomando como base o trabalho de Belhot
(1997) sugere um modelo que auxilia o professor a adaptar o contetdo de suas aulas aos
quatro quadrantes do Ciclo de Kolb. Nesse modelo, é atribuida uma pergunta a cada

quadrante do ciclo, conforme demonstrado na Figura 4.

Ese? Experiéncia Por qUE?
Concreta (EC) ﬁ
F's
4 5 a1
Experiéncia e Fazer Observar _ | Observagio
Ativa (EA) Reflexiva (OR)
Qa3 i
@ v
2 Conceituacio O que?
Como: Abstrata (CA) q

Figura 4. Os quatro quadrantes do Ciclo de Kolb
Fonte: Adaptado de Trevelin (2011).

O objetivo dessas perguntas é direcionar as acGes e técnicas que deverdo ser utilizadas
pelo professor, de forma que o aluno ao obter respostas para cada uma das questdes tipicas de
cada quadrante, seja capaz de construir o seu préprio conhecimento (TREVELIN, 2011).

No quadrante 1 (Q1), foi atribuida a pergunta: por qué? Este quadrante representa a
combinacdo da experiéncia concreta e observagdo reflexiva. Segundo Trevelin (2011), esta é
uma etapa de convencimento, 0 momento de entender o porqué de se estudar determinado
conteudo. Sendo assim, o professor deverad explicar a importancia do assunto a ser tratado,
vinculando-o0 ao contexto, mostrando os problemas existentes, bem como a relevancia da
resolucéo desses problemas, de forma a estimular a reflexao.

O segundo quadrante (Q2) combina a observagéo reflexiva e conceituagdo abstrata.
Segundo a autora, € uma etapa na qual a comunicacdo assume papel de suma importancia,
uma vez que ocorre comunicacao bilateral do professor para o aluno (processo de ensino) e do
aluno para o professor (processo de aprendizagem), bem como a comunica¢do multilateral

(aluno-professor, professor-aluno e aluno-aluno).
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Por este motivo, Trevelin (2011) atribuiu para esse quadrante a pergunta: O qué?
Segundo a autora, nessa etapa, o professor devera apresentar o problema a ser solucionado,
bem como as teorias e conceitos necessarios a sua resolucéo, fazendo com que o aluno se
localize no contexto, entenda a importancia do aprendizado tedrico para a solucdo do
problema, e desenvolva uma postura questionadora.

No quadrante 3 (Q3), a pergunta atribuida é: Como? Este quadrante une a
conceituacdo abstrata e a experimentacdo ativa, compreendendo a etapa de sedimentacdo do
conhecimento: aplicar a teoria na pratica. O professor apresentard uma técnica de solucéo de
problemas, possibilitando aplicar o contetdo apresentado na solucdo do problema proposto.

Por fim, no quadrante 4 (Q4) estdo combinados a experimentacao ativa e experiéncia
concreta. A pergunta atribuida para este quadrante é: E se? Diferentemente do quadrante
anterior onde tinha todos os valores e variaveis conhecidas, neste quadrante o professor
apresentara situacbes com variacdes de parametros e inclusdo de novos componentes e 0
aluno deveré transpor os conhecimentos adquiridos para estas novas situacdes.

No Quadro 3, a seguir, apresenta a sintese da explicacdo do modelo exposto.

Quadro 3. Sugestbes de modelo para ensinar ao redor do Ciclo de Kolb

Quadrante Pergunta Descricéo
. O professor deverd explicar a importancia do tema, vinculando-o a
Q1 (EC-OR) Por qué? realidade, mostrando os problemas existentes, bem como a relevancia

da resolucdo desses problemas, de forma a estimular a reflexo.

O professor devera apresentar o problema a ser solucionado, bem
Q2 (OR-CA) O qué? como as teorias e conceitos necessarios & sua resolugdo. Devera
estimular a interacdo entre os alunos, a fim de desenvolver uma
postura questionadora.

Nesta etapa os alunos deverdo aplicar o conteldo apresentado para
Q3 (CA-EA) Como? solucionar o problema por meio de técnicas adequadas que deverio ser
apresentadas pelo professor.

O professor devera apresentar situagdes com variagdes de parametros
Q4 (EA-EC) E se? e inclusio de novos componentes a fim de facilitar a transposicio dos
conhecimentos adquiridos para novas situagdes.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Trevelin (2011).

Segundo Trevelin (2011), ensinar ao redor do ciclo minimiza problemas ocasionados
pela incompatibilidade de tipos e estilos tanto do aluno, quanto do professor, tornando o
ambiente de aprendizagem ideal para a maioria dos discentes. Além disso, a sequéncia de
passos estruturados facilita a transposicdo dos contetidos para pratica, principalmente em
disciplinas que exigem alto grau de abstracao.

Ainda de acordo com Trevelin (2011) a Teoria de Aprendizagem de Kolb pode

parecer, em um determinado momento, de dificil entendimento e de dificil aplicagdo.
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Entretanto, pode representar uma ferramenta valiosa para 0s docentes, quando aplicada com
técnicas adequadas a cada publico e contexto.

Nesse sentido ha o esforco de integrar tais técnicas nos cursos de graduacdo - em
especial, nos cursos de Administracdo. De acordo com Oliveira e Sauaia (2011), as mais
utilizados na area sdo: (i) Método do Caso; (ii) Aprendizagem Baseada em Problemas (PBL);
e (iii) Jogos de Empresas.

Dentre estas, os Jogos de Empresas tém se destacado como uma técnica bastante
interessante (TREVELIN, 2011), constituindo uma ferramenta padrdo para a aprendizagem

vivencial por mais de meio século (CANNON et al., 2013).

2.4 Jogos de Empresas

Os Jogos de Empresas foram criados pela fusdo de quatro campos gerais: Evolucdo
dos Jogos de Guerra, OperacOes de Investigacdo, Tecnologia da Informacdo e Teoria da
Educacao (KEYS; WOLFE, 1990). Como consequéncia dessa fusao existe visdes distintas em
relacdo aos termos e defini¢des utilizadas para descrevé-los.

Segundo Motta (2009), ha estudos que entendem os Jogos de Empresas como técnica e
outros como método associado ao processo de ensino-aprendizagem. O préprio autor (2009),
em sua pesquisa, assume o Jogo de Empresas como uma técnica, por entendé-lo como um
meio que facilita a aprendizagem, mas que necessita de outras técnicas e recursos para
estabelecer uma articulagdo com o conhecimento produzido.

Para Sauaia (2006) e Oliveira (2009), os Jogos de Empresas podem se aproximar de
métodos de aprendizagem quando véo além da aplicacdo de uma vivéncia gerencial, em que a
conducdo das atividades é complementada pela elaboracdo de projetos de melhoria para o
desempenho da empresa ou até mesmo por uma pesquisa aplicada usando a experiéncia do
participante no jogo de empresas. De acordo com os autores, a combinacdo dos Simuladores
Organizacionais, Jogos de Empresas e Pesquisa Aplicada formam um tripé que resulta no
conceito de Laboratorio de Gestéo.

N&o obstante a divergéncia em termos de abrangéncia e profundidade, “todos os
autores que propdem um conceito para Jogos de Empresas concordam no que diz respeito a
dindmica essencial e seus pressupostos pedagogicos” (MOTTA, 2009, p. 41).

Diante desse panorama, a presente pesquisa adota os Jogos de Empresas como uma

técnica, cuja utilizacdo e realizada no intuito de contribuir no processo de ensino-
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aprendizagem de uma disciplina de mercado de capitais, preparando os alunos para

compreender e enfrentar as complexidades existentes no mercado de agoes.

2.4.1 Definicd@o dos Jogos de Empresas

A fim de compreender a amplitude da definicdo dos Jogos de Empresas, faz-se

necessario, inicialmente, compreender os conceitos de simulacdo, simulador e jogo:

e Simulacéo - é uma reproducgdo simplificada da realidade, onde séo considerados
apenas 0s aspectos mais relevantes do cotidiano, a fim de produzir um cenario
ficticio com processos em acdo mais acelerados que o mundo real (KEYS;
WOLFE, 1990; GRAMIGNA, 1993; SANTOS; LOVATO, 2007).

e Simulador - € o artefato que permite a realizacdo da simulacdo. Sua utilizacdo
favorece o treinamento de pessoas, uma vez que possibilita a reproducdo de uma
mesma situacao ou cenario, varias vezes (JOHNSSON, 2006).

e Jogo — é um termo utilizado para simulacdes envolvendo a participacdo humana na
tomada de decis6es, normalmente em ambiente competitivo (SANTOS; LOVATO,

2007). Também definido por Gramigna (1993) como jogo simulado.

O jogo simulado é uma atividade planejada e desenvolvida por um instrutor na qual
0s participantes sdo convidados a vivenciar situagdes e desafios que reproduzem a
realidade de seu dia a dia. No jogo simulado, todas as decisbes sdo de
responsabilidade dos participantes e todas as tentativas devem ser estimuladas pelo
instrutor. O jogo simulado contém todas as caracteristicas do jogo real: regras
definidas, presenca do espirito competitivo, possibilidade de identificar vencedores e
perdedores, ludicidade, fascinacdo e tensdo, porém se diferencia da realidade pelo
fato de ndo haver riscos reais como a perda de cargos, confianga, prestigio, trabalho

e dinheiro. JOHNSSON, 2006, p. 45).

Os Jogos de Empresas apresentam as mesmas peculiaridades de um jogo simulado,
diferenciando-se deste por representar situacbes especificas do meio empresarial
(GRAMIGNA, 1993), sendo normalmente voltados para a aprendizagem responsavel e adulta
caracterizada como andragogia (SAUAIA, 2006).

Apesar da estreita relacdo entre jogo e simulagdo, ndo € adequado utilizar o termo
simulacdo de empresas para descrever 0s Jogos de Empresas, uma vez que, em uma
simulacdo, ndo ha participacdo humana da mesma maneira como ocorre em um jogo de
empresas (TITTON, 2006). De acordo com Oliveira (2009), o objetivo da simulacdo é
processar as decisdes a fim de gerar novos resultados das empresas simuladas. Ja o jogo de

empresas “tem por objetivo pedagogico estimular a compreensdo, pelos participantes, dos
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principios gerais que regem os subsistemas da organizacao e desta com 0 ambiente simulado”
(OLIVEIRA, 2009, p. 61).

Para Sauaia (2006), 0 jogo de empresas € um elemento intangivel que estabelece um
processo de tomada de decisdo, no qual grupos formados por critérios pré-estabelecidos
competem por resultados objetivos. Conforme o0 autor, 0 jogo comega com uma Situagdo
idéntica para todos os grupos, mas em decorréncia dos diversos tipos de competéncias
presentes em cada componente, ocorre um entendimento diferente dos dados, e
consequentemente, diferentes tomadas de decisdes, fazendo com que haja resultados distintos
ao final das rodadas.

E possivel afirmar que todo jogo de empresas corresponde a uma simulagdo, mas nem
toda simulacdo € um jogo de empresas (Peixoto, 2003). O jogo de empresas é a parte
dindmica em que ha a interacdo humana por meio da competicdo entre as equipes; enquanto a
simulacdo é o processo de construcdo dos cendrios que possibilitard a compreensdao do modelo
empresarial permitindo o exercicio da tomada de decisdo; e o simulador é o artefato que
recebera as decisfes e processara o resultado para que novas decisées possam ser tomadas.

Esses conceitos, quando combinados a pesquisa aplicada, possibilitam estabelecer um
processo de aprendizagem significativo por meio da vivéncia descrita no Ciclo de Kolb,
permitindo a constru¢do de conhecimentos dindmicos e sistémicos por meio da experiéncia
vivenciada por cada participante (SAUAIA, 2006).

No presente trabalho, compreendeu-se a técnica de Jogos de Empresas como a
vivéncia de situacdes organizacionais (OLIVEIRA, 2009; SAUAIA, 2013) mediante a

interacdo humana e simuladores.

2.4.2 Finalidade e classificagcdo

A finalidade principal dos Jogos de Empresas é oferecer aos participantes um
ambiente empresarial ficticio que permita a eles desenvolver a “arte do planejamento, bem
como exercer ¢ desenvolver a habilidade da tomada de decisdes” (MARTINELLI, 1988, p.
26).

Normalmente agrupados em equipes, 0s participantes analisam diversas situacfes do
caso empresarial para a superacdo de problemas e mudancas nos resultados organizacionais
(LOPES, 2001). Assim, podem vivenciar, de forma simplificada, as dificuldades que um
gestor enfrenta no mundo real, sem incorrer aos riscos de uma empresa real (FARIA,
DICKINSON, 1994; PESSOA; MARQUES; FILHO, 2001; PEREZ, 2005; LYN;TU, 2011).
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De acordo com Sauaia (1995), com a utilizagdo dos Jogos de Empresas € possivel
criar, por meio de materiais escritos ou programas de computador, uma entidade
organizacional com suas varias funcbes (marketing, recursos humanos, producdo etc.),
possibilitando aos participantes experimentarem situacdes competitivas, econdmicas e sociais,
tal como ocorre com empresas reais. Para o0 autor, essa técnica, além de aumentar o
conhecimento (aspecto cognitivo), também desenvolve habilidades e atitudes (aspecto
comportamental) nos participantes.

Em relacdo a classificacdo, os Jogos de Empresas podem ser classificados quanto aos

objetivos, escopo das funcgdes gerenciais, facilidade de operacdo, adaptabilidade, validade e

arquitetura (OLIVEIRA, 2009), descritos no Quadro 4.

Quadro 4. Classificacdo dos Jogos de Empresas

Fatores de
Classificacao

Tipologia

Descricéo

Treinamento

Desenvolver nos participantes a habilidade de tomar decisGes por
meio de exercicios e experiéncias num ambiente simulado.

Transmitir conhecimentos especificos do campo da Administracéo e

_— Didatica : i .
Objetivos Economia de um modo prético e experimental.
Utilizar o cenério propiciado pelo jogo de empresas como um
Pesquisa laboratorio para descobrir solugdes para problemas empresariais,
esclarecer e testar teorias e investigar o0 comportamento.
s Abordam a organiza¢do como um todo, requerendo a integragdo das
Escopo das Sistémico ~ .
~ funcBes gerenciais.
funcgdes - —— — y
o . Focalizam problemas organizacionais sob a dtica de uma das areas
gerenciais Funcional I
funcionais.
A atividade de simulagdo requer um esforco de aprendizagem
Simples mediano, as interagcdes sdo simplificadas e a quantidade de decisdes
Facilidade de esta abaixo de 30 rodadas.
operacéo Ha& um ndmero consideravel de decisGes, acima de 30 por rodada, o
Complexo esforco de compreensdo do problema requer mais tempo, pois ha
interacGes mais complexas.
Amplo S8o jogos que podem ser utilizados por diferentes publicos em
- L diferentes contextos, e proporcionam maior integracdo entre as
(vérios publicos) s
- disciplinas.
Adaptabilidade - — — —
Restrito Geralmente sdo jogos que abordam um Unico contexto de decisdo e
(publico sd80 muito mais técnicos, por isso sdo destinados a especialistas.
especifico)

Validade

Validade Interna

Quando ndo ha viés nas fungdes do modelo simulado, representando
as relacfes econdmicas reais.

Validade Externa

Quando a aplicabilidade da aprendizagem pode ser generalizada, ou
seja, pode preparar gerentes para situagdes reais.

Validade de
Contetdo

Quando o modelo representa muito bem o mundo real, existe a
verossimilhanca.

Arquitetura

Aberta (flexivel)

O jogo proporciona maior liberdade aos participantes e permite
ampliac@es das regras econdmicas do simulador.

Fechada (rigida)

Quando o jogo opera dentro dos limites do simulador e os
participantes devem seguir as regras definidas pelo manual do jogo.

Fonte: Oliveira (2009).
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2.4.3 Dinamica dos Jogos de Empresas

Conforme Sauaia (1995), a descricdo sobre o que é um jogo de empresas deve ser 0
primeiro passo para que sua dindmica seja compreendida. Posteriormente, o instrutor deve
explicar as regras definidas: o que é ou ndo permitido realizar durante a execugdo do jogo e as
informagdes sobre a organizagdo simulada, tais como historico, estrutura, condigdo
econémico-financeira, produtos e caracteristicas mercadologicas (GRAMIGNA, 1993;
SAUAIA, 1995). Todas estas informacdes deverdo estar contidas no manual do participante,
cuja leitura deve ser amplamente recomendada, visto que “a intensidade dos beneficios
alcangados com a vivéncia estd associada ao nivel de compreensdo das regras do jogo”
(LACRUZ; VILLELA, 2005, p. 198).

Antes da aplicacdo do jogo, recomenda-se realizar uma rodada teste, a fim de garantir
a assimilagdo pelos participantes dos aspectos principais que o compde (SAUAIA, 2006). A
seguir, 0 jogo propriamente dito é iniciado e cada equipe devera analisar as condicGes
apresentadas de sua empresa, tomar as decisfes que julgarem melhor e passa-las para o
instrutor. E importante que as decises estejam fundamentadas de forma que os participantes
sejam obrigados a refletir sobre o que estdo fazendo, evitando que 0 jogo seja apenas uma
brincadeira ou que a énfase em vencer seja superior ao aprendizado (GOSENPUD;
WASHBUSH, 1994, 1996; WOLFE; LUETHGE, 2003).

As decisdes serdo processadas no simulador gerando os resultados de cada equipe. Os
grupos, entdo, analisam os resultados e, com base neles, tomardo novas decisdes a fim de
corrigir falhas ou aproveitar oportunidades surgidas; podendo ainda manter sua decis@o
inicial, caso acreditem estar no caminho certo. Este ciclo sera repetido tantas vezes forem
necessarias para o cumprimento do objetivo didatico, estabelecido nas regras do jogo.

A participagdo do instrutor torna-se fundamental na conducdo e orientagdo das
equipes. Ele deve estimular uma interagdo entre os participantes a fim de refletirem sobre os
resultados obtidos e aplicarem os conhecimentos adquiridos, assegurando o envolvimento e a
assimilacdo dos conteidos (HERNANDEZ; GORJUP; CASCON, 2010; FITO-BERTRAN;
HERNANDEZ-LARA; SERRADELL-LOPEZ, 2013).

Ao final das rodadas, o instrutor divulgara o resultado de cada grupo e de acordo com
o0s critérios estabelecidos, definird a empresa vencedora. Logo apos, iniciara o processo de
analise e compreensdo dos resultados, conhecido como debriefing. Esse processo devera
abranger uma revisédo dos acontecimentos, com debates sobre as dificuldades enfrentadas

pelas equipes, analise dos fatores que levaram o0s grupos a tomarem as decisdes e dos
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resultados finais, identificando as implicagdes da vivéncia no jogo para a vida real (PETERS;
VISSERS, 2004; LACRUZ; VILLELA, 2005). Ao final, os alunos deverdo fazer um relatério
e entregar para o instrutor (SAUAIA, 1995).

Na avaliacdo, o instrutor ndo devera pautar-se apenas no resultado do jogo, visto que o
fato de ter vencido nédo é garantia de que o aprendizado tenha sido maior (GOSENPUD, 1994;
GOSENPUD; WASHBUSH, 1996; ANDERSON; LAWTON, 2009; TAO, YEH, CHIN,
2012). Para tanto, € importante que ele leve em consideracao a interacdo entre os participantes
durante a execucdo do jogo e também aplique testes de percepcdo e de conhecimentos apds
sua finalizacdo (PEIXOTO, 2003; ANDERSON; LAWTON, 2009).

Conforme Anderson e Lawton (2009), a escolha dos testes deve levar em consideragao
0 objetivo que o instrutor pretende alcancar por meio da utilizacdo dos Jogos de Empresas. Os
autores reiteram que a Ttaxonomia de Bloom (1956) tem sido considerada, em muitos
aspectos, para avaliar o tipo e o nivel de aprendizagem proporcionada pelos Jogos de
Empresas.

A Taxonomia de Bloom (1956) classifica a aprendizagem em trés dominios: cognitivo,
psico-motor e afetivo; e define fases de aprendizagem para cada um desses dominios. O
dominio cognitivo refere-se a aquisicdo de conhecimentos, a qual abrange as dimens@es de
aprendizagem como conhecimento béasico; compreensdo; aplicacdo; analise; sintese; e
avaliacdo. Ja o dominio psicomotor se relaciona a aquisicdao de habilidades, que contempla a
percepcdo (conhecimento dos objetos); propensdo (disposicdo mental ou fisica); resposta
dirigida (selecdo da acdo); estruturacdo (execucdo segura da acdo); e operacdo externa
complexa (agdo executada com seguranca total). Por fim, o dominio afetivo refere-se a
aquisicdo de atitudes, que contemplam as seguintes dimensdes de aprendizagem: recepcao
(perceber o objeto); reacdo (responder ao estimulo); valoracdo (atribuicdo de valor);
organizacdo de valores (segundo os desejados); e aceitacdo de um conjunto geral de valores
(SAUAIA, 1995).

Caso o objetivo do instrutor seja verificar se 0s Jogos de Empresas melhoram as
atitudes em direcdo ao aprendizado de uma disciplina, Anderson e Lawton (2009) sugerem a
aplicacdo de instrumentos de levantamento das impressGes dos participantes. Porém, se o
objetivo for mensurar a assimilacdo de conhecimentos dos participantes, 0s autores
aconselham os testes de conhecimento. Nesse caso, € importante ressalvar que as questdes
deverdo estar adequadas as dimens@es da aprendizagem que se deseja alcancar (GIJBELS et
al., 2005; ANDERSON; LAWTON, 2009).
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2.4.4 Os Jogos de Empresas no campo educacional - vantagens e desvantagens

Os Jogos de Empresas estdo sendo cada vez mais difundidos no campo educacional
(OLIVIER; ROSAS, 2004; PAIXAO; BRUNI; JUNIOR, 2006; FREITAS, 2007; GONEN;
BILL; FRANK, 2009; LYN:; TU, 2011; MOTTA; MELO; PAIXAO, 2012; MOTTA;
QUINTELLA, 2012), expansdo que pode ser atribuida a diversos fatores, tais como:

e Os Jogos de Empresas permitem a aproximacgdo efetiva entre teoria e pratica
(KALLAS, 2003; PEREZ, 2005; ROSAS; SAUAIA, 2006), representando uma
importante alternativa no processo de ensino-aprendizagem frente a aula expositiva
(OLIVIER; ROSAS, 2004; PAIXAO; BRUNI, JUNIOR, 2006);

e Contribuem com a reducdo da fragmentacdo nos cursos de Administracdo, uma
vez gque desenvolvem a visdo sistémica, propiciando maior integracdo entre suas
areas béasicas (MARTINELLI, 1988; FARIA; DICKINSON, 1994; LACRUZ;
VILLELA, 2005; ARBEX, 2006; BERNARD, 2006; ROSAS; SAUAIA, 2006;
GONEN; BILL; FRANK, 2009, OLIVEIRA, 2009);

e Sua forma ludica aumenta a satisfacdo dos alunos (SAUAIA, 1997; LOPES, 2001;
KALLAS, 2003), estimulando-0s na maior compreenséo dos conceitos (FARIA;
DICKINSON, 1994; ANDERSON; LAWTON, 2003, 2009; BEN-ZVI, 2010);

e Trabalham o participante como um ser pleno, integrando tanto o campo racional
quanto o emocional (SAUAIA, 1997) e estimulando a mudanca de comportamento
e o desenvolvimento de habilidades e competéncias além das promovidas pelo
ensino tradicional (KEYS; WOLFE, 1990; FITO-BERTRAN; HERNANDEZ-
LARA; SERRADELL-LOPEZ, 2014).

Além dos fatores descritos acima, os Jogos de Empresas apresentam duas variaveis

que constituem uma grande vantagem em relacéo a outras técnicas de ensino:

1. Feedback - como num jogo de empresas € possivel simular continuamente varios
tipos de decisbes, os participantes conseguem avaliar os resultados dessas
decisdes, podendo por meio da experimentacao chegar a melhor tomada de deciséo
(GOLDSCHMIDT, 1977; MARTINELLI, 1988; FARIA; DICKINSON, 1994;
GONEN; BILL; FRANK, 2009);

2. Dimensao temporal - a possibilidade de se comprimir o tempo, podendo simular e
observar o comportamento de uma empresa tanto por alguns meses (curto prazo),

como por alguns ou varios anos (médio e longo prazo). Esse fator facilita o
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processo de planejamento e tomada de decisdo, uma vez que a defasagem entre o
momento da decisdo e o momento de retorno desta decisdo é praticamente
inexistente, diferentemente da vida real, onde os resultados de uma determinada
decisdo surtirdo efeitos tempos depois (GOLDSCHMIDT, 1977; BERNARD,
2006).

No que tange as limitagGes dos Jogos de Empresas, destaca-se algumas criticas:

e Alto custo de aquisicdo do software (ARBEX, 2006; BERNARD, 2006;
OLIVEIRA, 2009);

e Infraestrutura inadequada para realizacdo da atividade nas instituicdes de ensino
superior (ARBEX, 2006; OLIVEIRA, 2009; BEN-ZVI, 2010);

e Despreparo dos professores tanto em relagéo ao conhecimento do software, como
na forma como a atividade deve ser aplicada (LOPES, 2001; ARBEX; 2006;
SAUAIA, 2006; OLIVEIRA, 2009; LYN; TU, 2011).

Apesar das limitagdes apresentadas, 0s pontos positivos aqui destacados caracterizam
0s Jogos de Empresas como uma técnica Util no processo de ensino-aprendizagem. Entretanto,
ele ndo deve ser utilizado de forma excludente, mas complementar com outras ja existentes
(GOLDSCHMIDT, 1977; MARTINELLI, 1988; RIBEIRO, 2008; FREITAS, 2007).

2.4.5 Estudos com Jogos de Empresas sobre o mercado acionario

Embora seja possivel observar potencial crescimento dos estudos com Jogos de
Empresas no Brasil, ainda sdo poucos 0s que os relacionam a area de mercado de capitais. Em
levantamento realizado para esta pesquisa, foram identificados trés estudos sobre Jogos de
Empresas que apresentam relagdo direta com o mercado de capitais e ou mercado de acoes,

conforme apresentado no Quadro 5.

Quadro 5. Estudos relacionados aos Jogos de Empresas sobre mercado de a¢des

Titulo Autor S deN Universidade
Publicacdo

Uma proposta de Ensino de Mercado de Capitais Edgar Vieira

na Abordagem de Jogos de Empresas Machado Serra 1997 UFSC/SC
Implementacdo da Simulacdo da Abertura do Celso José de

Capital no Jogo da Empresa GI-MICRO Oliveira 2002 UFSC/SC
Aprendizagem Experiencial e Jogos de Empresas | Carlos Cesar Garcia 2007 UEL/ PR

no Estudo de Mercado de Capitais: uma aplicacdo Freitas

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.



60

O primeiro estudo identificado, desenvolvido por Serra (1997), utilizou o ambiente de
simulacéo de um jogo de empresas intitulado GI EPS, para formular um modulo de mercado
de capitais (GI-EPS-MC) que permitisse aos participantes capitalizar as empresas simuladas
por meio da abertura de capital no mercado acionario.

O segundo, desenvolvido por Oliveira (2002), utilizou-se dos principios do GI-EPS-
MC e da estrutura de outro jogo de empresas, denominado GI-MICRO, para construir 0 jogo
de mercado de a¢cdes denominado GI-MICRO-MA, cujo objetivo era permitir o exercicio dos
“conhecimentos teodricos quanto a abertura do capital da empresa gerenciada e simular a
compra e venda de acbes em um mercado de pessoas fisicas formado pelos participantes da
simulacdo” (OLIVEIRA, 2002, p. 16).

O terceiro estudo identificado, elaborado por Freitas (2007), procurou desenvolver a
configuracdo de um jogo de empresas voltado para aspectos conceituais e praticos do mercado
de capitais, denominado Jogo de Mercado de Capitais (JMC), a fim de auxiliar
pedagogicamente no processo de formacdo de competéncias de estudantes do curso de
Administracéo.

A proposta da presente pesquisa apresenta maior similaridade com o terceiro estudo.
Entretanto, no JMC, os participantes possuem a opcdo de investirem tanto em renda fixa,
quanto em renda variavel. J& o jogo proposto no presente estudo, denominado Jogo de
Mercado de Ac¢des (JMA), cuja descricdo encontra-se no item 3.7.2, esta voltado apenas para
a negociacdo de acdes no mercado a vista.

Além disso, ndo foi desenvolvido um software especifico para o jogo, mas optou-se
em utilizar o simulador de acdes disponibilizado pela BM&FBOVESPA, com intuito de
minimizar uma das limitacbes da utilizacdo dos Jogos de Empresas, que é o custo de

aquisicdo de softwares, e oferecer aos participantes uma dindmica o mais realista possivel.

2.4.6 Fatores influenciadores na aprendizagem com Jogos de Empresas

A aprendizagem com Jogos de Empresas é mediada por diversos fatores que poderdo
causar tanto o sucesso, quanto o insucesso do processo. Na tentativa de compreender essa
questdo, muitos pesquisadores tém efetuado estudos para identificar comportamentos e
variaveis que influenciam a eficacia dos Jogos de Empresas na educacdo (GOSENPUD;
WASHYBUSH, 1996; ADOBOR; DANESHFAR, 2006; ANDERSON; LAWTON, 20009;
GONEN; BILL; FRANK, 2009; HERNANDEZ; GORJUP; CASCON, 2010; TAO; YEH:;
HUNG, 2012).
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Independente das vantagens e desvantagens encontradas na literatura, alguns fatores
merecem destaque para os interessados em conduzir programas educacionais mediados por
essa técnica de aprendizagem. Dentre eles os quais podemos destacar: o desempenho no jogo,
o nivel de complexidade e realismo, o grau de envolvimento, estado emocional e perfil dos
participantes, 0 momento de introdugdo do jogo e o papel do instrutor.

Todos estes fatores estdo apresentados no Quadro 6 por ordem cronolégica de

publicacéo, detalhados a seguir.

Quadro 6. Fatores influenciadores na aprendizagem com Jogos de Empresas

Variaveis Referéncia

WASHYBUSH; GOSENPUD, 1994; GOSENPUD; WASHYBUSH,

Desempenho 1996; ADOBOR: DANESHFAR, 2006; TAO: YEH: HUNG, 2012.
WASHYBUSH: GOSENPUD, 1994; GOSENPUD; WASHYBUSH,
Complexidade 1996; LACRUZ; VILLELA, 2005: ADOBOR; DANESHFAR, 2006;
FREITAS, 2007: YASARCAN, 2009: TAO: YEH: HUNG, 2012.
Realismo ADOBOR: DANESHFAR, 2006: CORNACCHIONE JUNIOR, 2012.
GOLDSCHMIDT, 1977: MARTINELLI, 1988: KEYS; WOLFE 1990:
Envolvimento WASHYBUSH; GOSENPUD, 1994, WOLFE; LUETHGE, 2003;

ADOBOR; DANESHFAR, 2006; GONEN; BILL; FRANK, 2009.

HERNANDEZ; GORJUP; CASCON, 2010; FITO-BERTRAN;
Papel do instrutor HERNANDEZ-LARA; SERRADELL-LOPEZ, 2013; FITO-
BERTRAN; HERNANDEZ-LARA; SERRADELL-LOPEZ, 2014.

ROSENFELD; ROSENFELD, 1999; GONEN; BILL; FRANK, 2009;
TREVELIN, 2011; TAO; YEH; HUNG, 2012; STOUTEN et al., 2012.

SAUAIA, 1995; GOSENPUD; WASHYBUSH, 1996; ANDERSON,;
LAWTON, 2003; ADOBOR; DANESHFAR, 2006; TAO; YEH;
HUNG, 2012.

Momento de introducéo do jogo | ANDERSON; LAWTON, 2003.

Perfil dos participantes

Estado emocional dos
participantes

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.

Muitos docentes utilizam o desempenho do jogo para avaliar os seus alunos
(ANDERSON; LAWTON, 1992). Entretanto, estudos demonstraram ndo haver relagcdo entre
0 desempenho no jogo e aprendizagem, pois é possivel que equipes com bom desempenho
apresentem resultados individuais baixos e vice-versa (GOSENPUD; WASHYBUSH, 1996;
ADOBOR; DANESHFAR, 2006). Segundo Gosenpud (1994), é possivel que um bom
desempenho esteja relacionado ao fator sorte e a aprendizagem € a interiorizacdo das regras,
podendo ser alcangada pelo esforgo em conseguir um bom resultado no jogo.

A complexidade ¢ um dos fatores que podem influenciar tanto negativamente quanto

positivamente a aprendizagem, e diferentes niveis de complexidade apresentam resultados
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distintos. Segundo Freitas (2007), se o jogo for muito facil, os participantes poderdo
demonstrar desinteresse ou falta de empenho para vencer; em contrapartida, se for muito
complexo, os mesmos poderdo ficar desmotivados pela dificuldade de entendimento. Dessa
forma, o autor ressalta que o importante é buscar o equilibrio entre a complexidade do jogo e
sua aplicabilidade, levando-se em conta o publico para o qual se destina e o nivel de
conhecimento que se deseja atingir, a fim de garantir o objetivo proposto.

O nivel de realismo também influencia na aprendizagem. Quanto maior a relacdo com
0 mundo real, maior serd a percepcao de utilidade do jogo pelos participantes aumentando o
seu interesse pelo jogo (ADOBOR; DANESHFAR, 2006)

Quanto ao envolvimento, Keys e Wolfe (1990) afirmam que como no ambiente
simulado os participantes precisam tomar decisdes gerenciais para vencer 0 jogo, eles sao
estimulados por um sentimento de competicdo que aumenta o interesse, envolvimento e
entusiasmo. Desse modo, eles s&o levados a aplicar conhecimentos prévios, desenvolver
novos conhecimentos e experimentar sentimentos proximos aos vivenciados em situacdes
reais, como sentimentos de realizacdo pessoal ou fracasso diante dos resultados obtidos
(KEYS; WOLFE, 1990).

Por outro lado, Martinelli (1988) ressalta que a ansia por parte de alguns participantes
para vencer 0 jogo pode causar distor¢fes durante sua execucao, tais como tomar decisdes que
no médio e longo prazo poderiam ser desastrosas para a empresa, ou ainda adotar postura
oportunista — situacdo ocorrida quando alguns participantes deixam para se posicionar apenas
no final da atividade, preocupando-se com sua posicdo final. Nesse contexto, Goldschmidt

(1977) alerta para a importancia do instrutor:

Essa énfase em vencer, que é uma critica frequentemente levantada, depende muito
do instrutor, que precisa na conducdo do jogo, tentar minimizar o efeito dessa
variavel, mostrando a importancia de todo o processo decisorio para se chegar a um
determinado conjunto de decisfes. (GOLSCHMIDT, 1977, p. 45).

O papel desempenhado pelo instrutor pode afetar os resultados da aprendizagem e as
competéncias promovidas pelos Jogos de Empresas, uma vez que, além de transmitir o
conteudo teorico, o instrutor também assume o papel de mediador, conselheiro, moderador e
treinador na construcdo do conhecimento do aluno (HERNANDEZ; GORJUP; CASCON,
2010). Cabe a ele estimular, orientar e familiarizar o discente com as regras do jogo, mostrar a
importancia desse agente no processo de aprendizagem, dosar os niveis de complexidade do

jogo, monitorar e procurar equilibrar os sentimentos vivenciados. Para isso, é preciso que ele
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esteja preparado para enfrentar os varios papéis na condugdo de uma aprendizagem eficaz
com a utilizacdo dos Jogos de Empresas.

O ambiente competitivo criado pelos Jogos de Empresas provoca varios sentimentos
nos participantes, tais como satisfacdo, euforia, vontade de vencer, medo, ansiedade,
seguranga, motivacdo, dentre outros. Estes sentimentos podem interferir positivamente na
aprendizagem, quando influenciam a busca sobre a melhor maneira de alcancar os objetivos,
ou negativamente, quando leva a um desacordo entre os componentes do grupo, impedindo o
trabalho cooperativo (GOSENPUD; WASHYBUSH, 1996; ADOBOR; DANESHFAR,
2006).

A aprendizagem também é influenciada pelo perfil dos participantes, tais como estilos,
caracteristicas pessoais e comportamentais de aprendizagem. Existem aqueles que tém
preferéncia maior para a aprendizagem por meio da leitura, enquanto outros para
aprendizagem por meio de contatos visuais ou realizagdo de trabalhos individuais (TAO;
YEH; HUNG, 2012).

Quanto ao momento de introducdo do jogo, Anderson e Lawton (2003) afirmam que
este fator também pode afetar a aprendizagem. Segundo os autores, o ideal € que 0 jogo seja
iniciado apos os participantes alcancarem maior compreensao do conteudo, pois do contrario
os alunos poderdo tomar as decisdes com base em percepcles proprias. Porém, os autores
também apontam que a introducdo precoce pode fazer com que os alunos percebam a
necessidade dos conceitos e se empenhem para aprender mais.

Com base no quadro tedrico estabelecido pelos fatores de aprendizagem, dois projetos
do Programa Educacional passaram a ser intencionados no intuito de comparagdo para
identificacdo do mais adequado, o que fundamentou as formulacGes das hipoteses

apresentadas na secéo 3.
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3 METODO DE PESQUISA

Nessa secdo estdo descritos os procedimentos metodologicos utilizados na realizacéo
da pesquisa. Ao final, é disponibilizada uma descricdo detalhada de como a mesma foi
conduzida em busca de dados que possam responder a questdo problema deste estudo: Qual a
forma mais adequada de se aplicar um Programa Educacional com Jogos de Empresas

visando a assimilacéo de dominio cognitivo sobre o mercado agdes?

3.1 Delineamento da Pesquisa

O delineamento da pesquisa versa o detalhamento das etapas que serdo percorridas
rumo ao objetivo. De acordo com Marconi e Lakatos (2003), ao definir o plano de uma
pesquisa define-se também o conjunto de atividades sistematicas e racionais que permitirdo
alcancar o objetivo, detectar erros e auxiliar o pesquisador.

Nesta etapa, € feita a classificacdo da pesquisa, delimitada a populacéo alvo do estudo,
a amostragem, as técnicas de coleta de dados, o plano de andlise e a interpretacdo dos dados,
momento em que as preocupacdes tedricas cedem lugar as questdes mais praticas (SILVA;
MENEZES, 2005; GIL 2008). Ha uma diversidade de delineamentos, determinados pelas
peculiaridades concernentes a cada pesquisa, motivo pelo qual as propostas de classificacdo
de uma pesquisa configuram-se orientagdes “a tipos ideais, que se aproximam mais ou menos
dos delineamentos concretos” (GIL, 2008, p. 50). Sendo assim, o presente estudo inicia-se
com a classificacdo dos tipos de pesquisa quanto a natureza, objetivo geral e abordagem do
problema, seguidos dos procedimentos técnicos utilizados na coleta de dados.

Com base nas orientacdes de Silva e Menezes (2005), o estudo apresenta a seguinte
classificacéo:

e Quanto aos objetivos: a pesquisa é descritiva, pois visa descrever as caracteristicas
do fenbmeno, ou seja, a conducao do estudo, e observar a relagdo entre as variaveis
objetos do trabalho proposto.

e Quanto a abordagem do problema: a pesquisa é quantitativa, pois utilizara técnicas
estatisticas no tratamento e inferéncia dos dados coletados.

Em relacdo aos procedimentos técnicos para coleta de dados, conforme Gil (2008),

eles podem ser definidos em dois grandes grupos: (i) aqueles cujos dados séo provenientes de

papel, nos quais se encontram a pesquisa bibliografica e a documental; (ii) aqueles em que as



65

pessoas sdo as fontes dos dados. Neste segundo grupo estdo as pesquisas experimentais, ex-
post-facto, levantamento, estudo de campo e de caso. Considerando a classificagdo proposta
por Gil (2008) a etapa de coleta de dados foi dividida em duas fases: (i) pesquisa documental
e revisao de literatura; e (ii) quase-experimento..

A pesquisa documental vale-se de documentos conservados no interior de 0rgdos
publicos e privados de qualquer natureza, sem terem recebido um tratamento analitico,
podendo ainda ser reelaborados conforme objetivos da pesquisa (VERGARA, 2000; GIL,
2008). No caso, o referido levantamento foi realizado para atender aos dois primeiros
objetivos especificos:

OE1 Levantar os contetdos programaticos das disciplinas de mercado de capitais

nos cursos de graduacao;

OE2 Identificar os principais topicos abordados nos planos de ensino, bem como o0s
procedimentos metodoldgicos da conducdo da disciplina de mercado de capitais;

A revisdo de literatura é desenvolvida “com base em materiais publicados em livros,
revistas, jornais, redes eletrénicas, isto &, material acessivel ao publico em geral”
(VERGARA, 2000, p. 48). Este procedimento concentrou-se na revisao tedrica sobre o
mercado de capitais, proporcionando as bases conceituais para alcancar o terceiro objetivo
especifico:

OE3 Elaborar um Programa Educacional na area de mercado de capitais em duas
versdes, combinando método convencional com aprendizagem vivencial por meio
da técnica de Jogos de Empresas, a ser aplicada em momento e intensidade
distintos.

O produto resultante desta primeira fase da coleta de dados foi a elaboragdo do
Programa Educacional, descrito no item 3.7.1. Este serviu como instrumento para a realizacdo
da segunda fase: a realizacdo do quase-experimento, um tipo de pesquisa intermediéria entre o
experimento e 0 pré-experimento, cuja descri¢do encontra-se no item 3.7.

A escolha da utilizacdo do quase-experimento na pesquisa deve-se ao fato da
impossibilidade de se fazer uma distribuicdo aleatoria entre os sujeitos, de se controlar todas
as variaveis na amostra e na auséncia de um grupo controle. Ele foi realizado com duas
amostras independentes de uma mesma populacdo, submetidas a um Programa Educacional
cujos contetdos programaticos na area de mercado de acGes foram combinados entre aula
expositiva e Jogos de Empresas, estimulando os participantes a uma competicéo simulada por
meio do simulador eletrénico de investimento no mercado de agdes da BM&FBOVESPA.
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A diferenga entre as amostras consistiu na maneira diferenciada em relacdo ao
momento de introducdo e intensidade do jogo de empresas, sendo determinadas da seguinte
maneira:

1. Amostra 1 (Al), denominada Grupo Sequencial - Programa Educacional com

contelido antes e vivéncia depois (quatro rodadas de jogo de empresas).

2. Amostra 2 (A2) denominada Grupo Simultdneo — Programa Educacional com
conteddo ministrado junto com a vivéncia (oito rodadas de jogo de empresas).

A realizacdo do quase-experimento possibilitou alcancar os dois ultimos objetivos

especificos do estudo:

OE4 Aplicar, por meio do procedimento técnico quase-experimento, as duas versoes
do Programa Educacional elaborado, aos estudantes de graduacdo de
Administracéo;

OE5 Comparar em momentos especificos, a assimilacdo do dominio cognitivo entre
0S grupos participantes, fazendo uso de notas dos testes aplicados aos mesmos.

A analise dos dados foi realizada com instrumentos estatisticos, detalhados na sec¢éo 4,

possibilitando alcancar o objetivo geral da pesquisa:

e Analisar a evolucdo do dominio cognitivo dos participantes durante a realizacao do
Programa Educacional sobre mercado de capitais, por meio da utilizacdo de um
jogo de empresas voltado para o mercado de agdes.

O Quadro 7 sintetiza os tipos de orientacdes de pesquisa adotadas neste estudo.

Quadro 7. Resumo dos métodos de pesquisa utilizados

Orientacoes Tipos Justificativa
Visa descrever as caracteristicas do fenémeno, ou seja,
Objetivos (fins) Descritiva a conducdo do estudo e observar as relacfes entre

variaveis objetos do estudo.

Uso de técnicas estatisticas no tratamento e inferéncia

Abordagem do problema Quantitativa dos dados coletados durante 0 quase-experimento.

Levantar os conteldos programaticos das disciplinas de
mercado de capitais nos cursos de graduacdo a fim de
Documental identificar os principais topicos abordados nos planos
de ensino, bem como os procedimentos metodoldgicos
da conducéo da disciplina de mercado de capitais;

Procedimentos técnicos Elaborar um Programa Educacional em duas versdes
(meios) Reviséo de combinando método convencional com aprendizagem
literatura vivencial por meio da técnica de Jogos de Empresas

aplicada em momento e intensidade distintos.

Aplicar o Programa Educacional desenvolvimento para
Quase-experimento | comparar e analisar a assimilagcdo do dominio cognitivo
entre os participantes de cada grupo.

Fonte: Adaptado de Silva e Menezes (2003).
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3.2 Populacédo e Amostra

Segundo Silva e Menezes (2005), a populacao ou universo da pesquisa é determinado
pela totalidade dos individuos inseridos no contexto a ser estudado, e amostra é a parte
selecionada desta populacdo respeitando uma regra ou plano, podendo ser probabilistica ou
ndo probabilistica.

A populacdo — alvo do estudo da pesquisa - foi constituida pelos alunos do curso de
graduacdo em Administracdo da Universidade Federal Fluminense (UFF) - Campus de Volta
Redonda, no estado do Rio de Janeiro, instituicdo de ensino superior vinculada ao Ministério
da Educagéo (MEC).

A amostra foi constituida por duas turmas de uma disciplina optativa de 30h oferecida
aos alunos de Administracdo, denominada Tépicos Especiais em Administracdo Financeira
(VADO00188). Por tratar-se de uma disciplina optativa, na qual qualquer aluno interessado
pode se inscrever, ndo houve possibilidade de tentativa de manutengéo da representatividade.
Desta forma, a amostragem foi definida por conveniéncia (WEBSTER, 2006; BRUNI, 2011),
pois considerou-se 0s elementos 0s quais a pesquisadora teve acesso.

Inicialmente, a disciplina obteve 41 alunos inscritos na turma Al e 36 alunos na turma
A2. Como a universidade permite o cancelamento das inscricdes na disciplina, respeitadas
determinadas regras, alguns alunos - por motivos diversos - desistiram de curséa-la. Desta
forma, participaram do quase-experimento 26 alunos da turma Al e 29 alunos da turma A2,

distribuidos conforme Quadro 8.

Quadro 8. Composicdo das amostras

Quantidade de alunos
Periodo do curso Turma Al Turma A2
20 08 02
30 02 02
40 04 00
50 00 01
6° 10 02
7° 00 05
8° 02 17
Total 26 29

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.

Ao observar o Quadro 8, é possivel perceber que na turma Al houve uma maior

concentracdo de alunos do sexto periodo, seguidos de alunos do segundo periodo. Ja a turma
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A2, a maior concentracdo foi de alunos do oitavo periodo, seguidos de alunos do sétimo

periodo.

3.3 Hipoteses

As hipoteses tracadas a seguir foram formuladas considerando o problema de
pesquisa, cujo enunciado é: Qual a forma mais adequada de se aplicar um Programa
Educacional com Jogos de Empresas visando a assimilacdo de dominio cognitivo do mercado
acoes?

e Ho- A turma com Programa Educacional (P.E.) aplicado de forma sequencial®

apresentou média de assimilacdo igual a turma com P.E. aplicado de forma

simultanea.

Ho = H;

e H; — A turma com P.E. aplicado de forma sequencial apresentou média de

assimilacdo diferente da turma com P.E. aplicado de forma simultanea®.

Ho # Hy

As mesmas serdo testadas a um nivel de significancia de 5% (o = 0,05). Cabe ressaltar
que a medida de assimilacdo corresponde a média das notas dos testes aplicados aos alunos no

decorrer da realizacdo do Programa Educacional.

3.4 Descricéo das Variaveis

Variaveis sdo caracteristicas, quantidade e qualidade do objeto de estudo, que podem
ser mensurados por meio de valores e oscilar por alguma questdo particular (CERVO,;
BERVIAN, 2004). Como exemplo, é possivel citar salario, sexo, estado civil etc., desde que
fiquem claros os valores de cada um.

De acordo com Marconi e Lakatos (2003), as variaveis podem ser classificadas como:

! Contetido antes e vivéncia depois (4 rodadas de JE)
2 Contetido junto com a vivéncia (8 rodadas de JE)
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e Variavel independente (X): é aquela que prova um efeito em outra variavel, o
fator determinante na ocorréncia de outro fenémeno (antecedente);

e Variavel dependente (Y): é o resultado ocorrido em decorréncia da variavel
independente, o fator resultante da manipulagdo da variavel independente
(consequente);

e Variavel interveniente (W): sdo outras varidveis (fatores) que se colocam entre a
variavel independente e a variavel dependente provocando altera¢cdes que podem
ampliar, diminuir ou anular a influéncia da variavel independente sobre a
dependente.

Na referida pesquisa, as variaveis independente, dependente e interveniente estdo

sintetizadas na Figura 5.

VARIAVEL INDEPENDENTE

Programa Educacional

\ 4

VARIAVEL INTERVENIENTE

* Nivel de maturidade entre os participantes;

* Concentracdo de alunos de diferentes periodos entre as amostras;
* Falta de tempo de alguns alunos devido atividade profissional e
trabalhos de conclusdo de curso (TCC);

* Resisténcia a atividades vivenciais.

\ 4

VARIAVEL DEPENDENTE

* Nivel de assimilacdo do conhecimento (desempenho) medido
pelos testes aplicados durante o quase-experimento.

Figura 5. Variaveis do estudo
Fonte: Elaborado pela autora, 2015.
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A varidvel independente é representada neste estudo, pelo Programa Educacional
aplicado de maneira distinta aos participantes do quase-experimento. Tal distin¢cdo encontra-
se relacionada ao momento de introducdo do jogo e intensidade do mesmo (tempo de

exposicdo do conteudo e nimero de rodadas), conforme apresentado na Figura 6.

PROGRAMA EDUCACIONAL COM ABORDAGEM SEQUENCIAL
< - Cdorlt’eIUdo b Contetido sobre 04 rodadas de Jogos
§ ntrodutorio sobre Mercado de Agdes de Empresas (JE)
= | Mercado de Capitais (14h/aula) (10h/aula)
2 (10h/aula) Y
Momento 1 Momento 2 Momento 3
PROGRAMA EDUCACIONAL COM ABORDAGEM SIMULTANEA
~ Contetdo Conteudo sobre
: Introdutério sobre Mercado de Aces Dtgosr?qd?:jaijﬁgfs
= | Mercado de Capitais (5h/aula) P
5 04 rodadas de JE (10h/aula)
10h/aul
= (10h/aula) (9h/aula)
Momento 1 Momento 2 Momento 3

Figura 6. Variavel Independente: tipo de abordagem do Programa Educacional
Fonte: Elaborado pela autora, 2015.

O programa aplicado foi dividido em trés momentos de forma a estimular o conceito

cognitivo de forma linear (a partir de conceitos mais simples para os mais complexos):

e Momento 1 - Introducdo tedrica dos principais conceitos sobre o mercado de
capitais, aplicado da mesma forma para as duas amostras e com a mesma carga
horéria (10h/aula).

e Momento 2 - Os conceitos sobre 0 mercado de acfes foram abordados de forma
diferenciada entre as amostras. A turma Al (grupo sequencial) teve o conteudo
aplicado de maneira expositiva, totalizando 14 horas/aula. Ja a turma A2 (grupo
simultaneo) teve o contetdo aplicado concomitante com as rodadas do jogo
experimental (rodadas teste), sendo na primeira hora-aula a teoria e na segunda
hora aula, o jogo. Desta forma, a turma A2 foi exposta ao mesmo conteddo tedrico
que a turma Al, porém, em um tempo menor (9h/aula) e teve mais tempo de jogo,

devido as quatro rodadas experimentais aplicadas (5h/aula).
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e Momento 3 — As duas turmas tiveram quatro rodadas de jogo no periodo de 4 aulas
de 2 horas cada, e finalizaram a disciplina com a apresentacdo de um seminario
(debriefing), totalizando 10h/aula. Neste momento, todos os alunos puderam
vivenciar a dindmica do mercado de agdes.

A variavel dependente foi definida pelo nivel de assimilacdo do dominio cognitivo dos
participantes acerca dos componentes do conteddo programatico da disciplina. A medicao
dessa variével foi constituida pela média final de trés testes aplicados ao longo da disciplina:
(i) teste bésico - aplicado apds 0 momento 1 do Programa Educacional; (ii) teste intermedirio
— aplicado apés o0 momento 2; e (iii) teste avancado — aplicado ap6s 0 momento 3, no
encerramento do programa.

Assim como o desenvolvimento do Programa Educacional, a elaboracdo dos testes
seguiu o conceito cognitivo de forma linear e foram desenvolvidos com base na Taxonomia
de Bloom do Dominio Cognitivo (FERRAZ; BELHOT, 2010). Desta forma atribuiu-se um
peso equivalente a cada nivel: (a) teste 1 - 33%; (b) teste 2 - 67%; e (c) teste 3 - 100%.

De acordo com Ferraz e Belhot (2010), uma das vantagens de usar a taxonomia no
contexto educacional € que ela oferece uma base para o desenvolvimento de instrumentos de

avaliacdo de desempenho dos alunos, em diferentes niveis de aquisicdo de conhecimento.

A Taxonomia de Bloom do Dominio Cognitivo é estruturada em niveis de
complexidade crescente — mais simples ao mais complexo — e isso significa que para
adquirir uma nova habilidade pertencente ao préximo nivel, o aluno deve ter
dominado e adquirido a habilidade do nivel anterior. (FERRAZ; BELHOT, 2010, p.
424).

Esses niveis foram classificados em seis categorias: Conhecimento, Compreensao,
Aplicacdo, Analise, Sintese e Avaliacdo. Cada uma dessas categorias é dividida em
subcategorias, de forma a facilitar o direcionamento dos objetivos instrucionais, bem como
evidenciar os limites entre eles. Além disso, a cada uma dessas categorias, também estdo
relacionados verbos que auxiliam o planejamento académico, tanto para definicdo dos
objetivos, quanto no estabelecimento de estratégias e sistemas de avaliacdo (FERRAZ;
BELHOT, 2010).

No Quadro 9 apresenta-se a descricdo de cada categoria que compde a estruturacdo da
Taxonomia de Bloom no dominio cognitivo, bem como as subcategorias e 0s verbos

relacionados a cada uma delas.
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Quadro 9. Estruturagdo da Taxonomia de Bloom no dominio cognitivo

Categoria

Descrigéo

1. Conhecimento

2. Compreensdo

3. Aplicacéo

4. Analise

5. Sintese

6. Avaliacdo

Definigdo: Habilidade de lembrar informagdes e contetidos previamente abordados como fatos, datas,
palavras, teorias, métodos, classificagBes, lugares, regras, critérios, procedimentos etc. A habilidade
pode envolver lembrar uma significativa quantidade de informagéo ou fatos especificos. O objetivo
principal dessa categoria nivel é trazer a consciéncia esses conhecimentos.

Subcategorias: 1.1 Conhecimento especifico: Conhecimento de terminologia; Conhecimento de
tendéncias e sequéncias; 1.2 Conhecimento de formas e significados relacionados as especificidades
do contetido: Conhecimento de convencgdo; Conhecimento de tendéncia e sequéncia; Conhecimento de
classificacdo e categoria; Conhecimento de critério; Conhecimento de metodologia; e 1.3
Conhecimento universal e abstracdo relacionado a um determinado campo de conhecimento:
Conhecimento de principios e generalizagdes; Conhecimento de teorias e estruturas.

Verbos: enumerar, definir, descrever, identificar, denominar, listar, nomear, combinar, realcar,
apontar, relembrar, recordar, relacionar, reproduzir, solucionar, declarar, distinguir, rotular,
memorizar, ordenar.

Definicdo: Habilidade de compreender e dar significado ao contetdo. Essa habilidade pode ser
demonstrada por meio da traducdo do conteGdo compreendido para uma nova forma (oral, escrita,
diagramas etc.) ou contexto. Nessa categoria, encontra-se a capacidade de entender a informag&o ou
fato, de captar seu significado e de utiliza-la em contextos diferentes.

Subcategorias: 2.1 Translagdo; 2.2 Interpretacéo e 2.3 Extrapolacéo.

Verbos: alterar, construir, converter, decodificar, defender, definir, descrever, distinguir, discriminar,
estimar, explicar, generalizar, dar exemplos, ilustrar, inferir, reformular, prever, reescrever, resolver,
resumir, classificar, discutir, identificar, interpretar, reconhecer, redefinir, selecionar, situar e traduzir.

Definigdo: Habilidade de usar informacfes, métodos e conteldos aprendidos em novas situagdes
concretas. Isso pode incluir aplicagbes de regras, métodos, modelos, conceitos, principios, leis e
teorias.

Verbos: aplicar, alterar, programar, demonstrar, desenvolver, descobrir, dramatizar, empregar, ilustrar,
interpretar, manipular, modificar, operacionalizar, organizar, prever, preparar, produzir, relatar,
resolver, transferir, usar, construir, eshocar, escolher, escrever, operar e praticar.

Definicdo: Habilidade de subdividir o conteido em partes menores com a finalidade de entender a
estrutura final. Essa habilidade pode incluir a identificacdo das partes, andlise de relacionamento entre
as partes e reconhecimento dos principios organizacionais envolvidos. Identificar partes e suas
interrelacdes.

Nesse ponto € necessario ndo apenas ter compreendido o conteido, mas também a estrutura do objeto
de estudo.

Subcategorias: Analise de elementos; Andlise de relacionamentos; e Analise de principios
organizacionais.

Verbos: analisar, reduzir, classificar, comparar, contrastar, determinar, deduzir, diagramar, distinguir,
diferenciar, identificar, ilustrar, apontar, inferir, relacionar, selecionar, separar, subdividir, calcular,
discriminar, examinar, experimentar, testar, esquematizar e questionar.

Definicdo: Habilidade de agregar e juntar partes com a finalidade de criar um novo todo. Essa
habilidade envolve a produgdo de uma comunicagdo Unica (tema ou discurso), um plano de operagdes
(propostas de pesquisas) ou um conjunto de relagGes abstratas (esquema para classificar informacoes).
Combinar partes ndo organizadas para formar um “todo”.

Subcategorias: 5.1 Produgdo de uma comunicacédo original; 5.2 Produgdo de um plano ou propostas
de um conjunto de operagdes; e 5.3 Derivagdo de um conjunto de relacionamentos abstratos.

Verbos: categorizar, combinar, compilar, compor, conceber, construir, criar, desenhar, elaborar,
estabelecer, explicar, formular, generalizar, inventar, modificar, organizar, originar, planejar, propor,
reorganizar, relacionar, revisar, reescrever, resumir, sistematizar, escrever, desenvolver, estruturar,
montar e projetar.

Definicdo: Habilidade de julgar o valor do material (proposta, pesquisa, projeto) para um propdsito
especifico. O julgamento é baseado em critérios bem definidos que podem ser externos (relevancia) ou
internos (organizacéo) e podem ser fornecidos ou conjuntamente identificados. Julgar o valor do
conhecimento.

Subcategorias: 6.1 Avaliacdo em termos de evidéncias internas; e 6.2 Julgamento em termos de
critérios externos.

Verbos: Avaliar, averiguar, escolher, comparar, concluir, contrastar, criticar, decidir, defender,
discriminar, explicar, interpretar, justificar, relatar, resolver, resumir, apoiar, validar, escrever um
review sobre, detectar, estimar, julgar e selecionar.

Fonte: Ferraz e Belhot (2010, p. 426).
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A Figura 7 demonstra a elaboracdo de cada teste em relacdo aos niveis apresentados.

Ao mais abstrato

Do concreto

~— Teste
Avangado
. Peso: 100%
Sintese
Analise
~—Teste
. . Intermediério
Aplicagdo Peso: 67%
Compreensdo
Teste
Conhecimento Béasico
Peso: 33%

—_—

Figura 7. Elaboragdo dos testes conforme Taxonomia de Bloom
Fonte: Elaborado pela autora, 2015.

Como variavel interveniente, foram identificados o0s seguintes fatores que

influenciaram tanto positivamente, como negativamente no resultado da variavel dependente:

a)

b)

d)

Nivel de maturidade entre os participantes — Alguns alunos reclamaram do nivel de
dificuldade em relacdo as outras disciplinas optativas; outros se mostraram
desmotivados em relacdo a formacdo dos grupos, chegando até mesmo a desistir
do modulo. Por outro lado, alguns estudantes demonstraram grande interesse no
assunto e na pratica vivencial.

Concentracdo de alunos de diferentes periodos entre as amostras — A turma Al
apresentou maior concentracdo de alunos do segundo ao sexto periodos; e a turma
A2, maior concentracdo de alunos do sétimo e oitavo periodos. Alunos que se
encontravam no inicio de curso possuiam menos experiéncia em relacdo aos
contetdos do que alunos posicionados ao final de curso.

Falta de tempo de alguns alunos (atividade profissional e trabalhos de concluséo de
curso) - Normalmente, alunos no final do curso possuem menos tempo para se
dedicar dos que os alunos de inicio de curso, visto que esses, em sua maioria, estdo
trabalhando ou se dedicando a concluséo do TCC.

Resisténcia a atividade vivencial — Alguns discentes demonstraram insatisfacdo

com a conducdo da disciplina (devido a estilos de aprendizagem diferentes),
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apresentando resisténcia a atividade vivencial, enquanto outros se mostraram
interessados e motivados.
No Quadro 10, é explanada uma sintese das variaveis do presente estudo e suas

respectivas descricoes:

Quadro 10. Sintese das varidveis do estudo e suas descri¢cdes

Tipo Indicadores Descricao
Contetido Igual para as duas turmas
Exercicios Igual para as duas turmas
A Tur_m~a Al apresentou maior tempo dg
Independente Tempo fa(r[?:])?,?;; ao conteudo em relagdo a

A turma Al teve somente quatro rodadas
de jogo no final da disciplina, enquanto a
turma A2 teve oito rodadas (quatro no
momento 2 e quatro no momento 3 do
Programa Educacional).

Apresentou questdes do nivel 1 e 2 da

Jogo de empresas

Teste 1 Taxonomia de Bloom.

Dependente Apresentou questdes do nivel 3 e 4 da
Teste 2 Taxonomia de Bloom.

Apresentou questdes do nivel 5 e 6 da
Teste 3 Taxonomia de Bloom.

e Nivel de maturidade entre os participantes

e Concentracdo de alunos de diferentes periodos entre as amostras

Intervenientes o Falta de tempo de alguns alunos devido atividade profissional e trabalhos
de conclusdo de curso (TCC)

e Resisténcia a atividade vivencial

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.

3.5 Coleta de Dados

A coleta de dados representa como as informacGes necessarias a resposta do problema
foram obtidas (VERGARA, 2000). Segundo Roesch (1999), nas pesquisas quantitativas, a
coleta e analise de dados séo separadas no tempo. Diferentemente da pesquisa qualitativa em
gue estes processos se combinam, na pesquisa quantitativa, a coleta antecede a analise, apesar
de ambas estarem relacionadas.
Para o desenvolvimento do estudo, o levantamento das informagdes foi dividido em
duas etapas:
e Primeira etapa — realizada por meio de pesquisa documental e revisdo de
literatura;

e Segunda etapa — realizada por meio de um quase-experimento.



75

Desta forma, os procedimentos adotados serdo apresentados nos respectivos tipos de

pesquisa.

3.5.1 Pesquisa documental

A pesquisa documental define o primeiro procedimento adotado para a coleta de dados
no estudo. Por meio dela, foi possivel levantar informacfes a respeito das ementas de
disciplinas sobre mercado de capitais, a fim de fornecer subsidios para a elaboracdo do
contelldo programatico da disciplina de mercado de capitais a ser ministrada durante a
realizacdo do Programa Educacional.

A primeira fase da coleta se concretizou em 08 de marco de 2013, com a delimitacéo
das ementas e conteudos programaticos da disciplina Mercado de Capitais e disciplinas
correlatas de graduacdo disponiveis na internet. A pesquisa foi realizada por meio do site de
buscas do Google, fazendo uso das palavras-chave disciplina de mercado de capitais, ementas
mercado de capitais, plano de aula mercado de capitais.

Nessa etapa foram al¢ados planos de ensino e ementas das disciplinas de Mercado de
Capitais, Mercado Financeiro e Mercado Financeiro e de Capitais de 11 universidades,

conforme descrito do Quadro 11.

Quadro 11. Planos de ensino levantados por meio de pesquisa on-line

Disciplina Tipo do Documento Universidade

Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS)
Universidade Federal do Maranhdo (UFMA)
Universidade Federal do Paran (UFPR)
Universidade Federal do Amazonas (UFAM)
Universidade de Brasilia (UNB)

Universidade Federal do Para (UFP)

Universidade Estadual de Santa Catarina (UDESC)
Universidade Alto Vale do Rio do Peixe (UNIARP)

Plano de aula

Mercado de Capitais

Universidade Federal de Ouro Preto (UFOP)
Universidade Federal de Goias (UFG)

Ementa

Mercado Financeiro Universidade Federal Fluminense (UFF)
- Plano de aula ] ) o .
e de Capitais Universidade Presbiteriana Machenzie (UPM)

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.
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Além da pesquisa na internet, também foi enviado no dia 11 de marco de 2014 as
16h08, um e-mail para 32 professores do setor financeiro que participaram do Programa TOP
de Capacitacdo para Mercado de Capitais, promovido pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), em janeiro de 2013.

Nesse e-mail, foi solicitado aos professores que encaminhassem a ementa e o contetdo
programético da disciplina que ministravam. O objetivo era identificar qual o conteudo
relativo ao mercado de capitais estava sendo ofertado e como esse conteido era abordado em
sala de aula.

O retorno obtido nesta fase da pesquisa esta ilustrado no Quadro 12.

Quadro 12. Resultado da primeira fase da pesquisa documental

E-mail enviado aos professores participantes do TOP XIII, em janeiro de 2013

N° de e-mails enviado 32
N° de e-mails devolvido 01
N° de e-mails respondido 07

e Professor 01 — Finangas empresariais, Tépicos Avancados
em Financas e Elaborag&o e anélise Econdmico-Financeira

e Professor 02 - Finangas Aplicadas

e Professor 03 - Finangas Coorporativas

Disciplinas ministradas pelos respondentes | ¢  Professor 04 - Mercado de Capitais, Mercado Financeiro,
Administracdo Financeira e Orcamentaria

e Professor 05 — Mercado Financeiro

e Professor 06 — Mercado Financeiro e de Capitais

e Professor 07 — Finangas e Engenharia Econémica

Professores que utilizam técnicas e  Professores 01, 02 e 05 - Estudo de Caso.
vivenciais e  Professores 01 e 06 - Seminarios
Professores que utilizam o simulador de e  Professor 02

acoes e Professor 04

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.

Conforme é possivel observar no Quadro 12, dos 31 professores que receberam o e-
mail, apenas sete responderam. Desses sete respondentes, um ministra a disciplina especifica
de Mercado de Capitais, e outro é responsavel pela disciplina de Mercado Financeiro e de
Capitais. Os demais ministram disciplinas de Mercado Financeiro ou relacionadas a este.

Com excecdo das disciplinas de Mercado de Capitais e de Mercado Financeiro e de

Capitais, as demais disciplinas abordam o tema mercado de capitais de maneira introdutéria.
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Quanto & utilizacdo de praticas vivenciais durantes as aulas, quatro respondentes
afirmaram utilizar estudo de caso e/ou seminario em suas abordagens.

Em relacdo ao simulador de acdes da BM&FBOVESPA, dois respondentes afirmaram
que o empregam de forma independente, deixando que os alunos o utilizem livremente.

Cabe ressaltar que esses profissionais que contribuiram com a pesquisa S&o
professores das seguintes universidades: Universidade Estadual do Oeste do Parana
(UNIOESTE/PR); Universidade Federal da Paraiba (UFPB); Faculdades Metropolitanas
Unidas (FMU); Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro (UFRRJ); Universidade
Federal de S&o Paulo (UNIFESP); Universidade Federal do Para (UFP); Universidade Federal
de Santa Catarina (UFSC).

3.5.2 Revisao de literatura

A revisdo da literatura sobre Mercado de Capitais e Jogos de Empresas ofereceu base
para a construcao do Programa Educacional a ser aplicado no decorrer da pesquisa, bem como
na construcdo do Jogo de Mercado de Acdes (JMA).

Além da literatura levantada nos planos de ensino, o desenvolvimento do Programa
Educacional também foi apoiado em literaturas de conhecimento da pesquisadora, como 0
livro “O Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro”, elaborado pelo Comité Consultivo de
Educacdo da CVM, com o proposito de servir como material de referéncia para professores de
graduacdo que ministram a disciplina de Mercado de Capitais (CVM, 2013).

O Programa Educacional constitui o elemento chave para a realizacdo do quase-
experimento - Gltimo procedimento técnico utilizado na coleta de dados. Antes, porém, de sua
concluséo, e da realizacdo efetiva do quase-experimento, foi aplicada uma pesquisa piloto em
uma turma de 35 alunos que cursavam a disciplina optativa de Mercado Financeiro na
Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro (UFRRJ).

A aplicacdo do piloto (descrito no item 3.7.3) ocorreu entre 27 de maio e 10 de julho
de 2014. Na abrangéncia de 10 aulas, o projeto piloto compreendeu uma carga horéria de 20
horas do total de 60 horas da disciplina de Mercado Financeiro, envolvendo apenas o
momento 2 do Programa Educacional (conteudo sobre mercado a¢Ges concomitante o jogo de
empresas). O momento 1, traduzido pelo contetdo introdutorio sobre mercado de capitais, foi
ministrado pelo professor da disciplina.

A realizacdo desta pesquisa foi fundamental ao aprimoramento do Programa

Educacional, preparacédo das aulas e desenvolvimento do manual e das regras do JMA.
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3.5.3 Quase-experimento

O ultimo procedimento da coleta de dados foi a realizacdo do quase-experimento, que
encontra-se detalhado no item 3.7. Sua realizacdo consistiu na aplicacdo de uma disciplina
optativa intitulada Tépicos Especiais de Administracdo Financeira, com o tema “Conhecendo
0 Mercado de Ac¢des na pratica”.

A conducdo dessa disciplina, cuja descricdo encontra-se no item 3.7.4, ocorreu no
periodo de 05 de agosto a 09 de dezembro de 2014, e foi ministrada pela pesquisadora em
duas turmas do curso de Administragdo de Empresas da UFF — Campus Volta Redonda/RJ. A
abordagem do conteddo ocorreu de forma distinta entre as turmas durante a aplicacdo do
momento 2 do PE, de forma que houvesse a manipulacdo da variavel dependente, sendo esta
mensurada por meio de testes para medir o desempenho cognitivo dos participantes.

Ao todo foram elaborados trés testes:

e Teste 1 - composto de oito questbes objetivas e duas questdes discursivas.
Considerado de nivel basico, este teste teve peso 33% e suas questdes foram
elaboradas seguindo os niveis 1 e 2 da Taxonomia de Bloom, de forma a medir o
entendimento e compreensdo do aluno em relacdo as informacgdes e conteldos
basicos sobre 0 mercado financeiro e de capitais.

e Teste 2 - composto por nove questdes objetivas e uma discursiva, foi aplicado ap6s
a abordagem de conteldos especificos sobre o mercado de acdes, seu
funcionamento e tipos de analise de a¢des. Considerado de nivel intermediéario, o
peso desse teste foi de 67% e suas questdes envolveram também os niveis 3 e 4 da
Taxonomia de Bloom, que compreende aplicar os conteddos abordados em
situacGes concretas e analisar como eles se relacionam.

e Teste 3 - considerado de nivel avancado, este teste conteve também questdes dos
niveis 5 e 6 da Taxonomia de Bloom. Foi aplicado ao final do Programa
Educacional com o objetivo de verificar a habilidade em se combinar os diversos
conteddos abordados e avalia-los para um proposito especifico. Devido seu nivel
de dificuldade, foi composto apenas por questdes objetivas e teve peso de 100%.

Para garantir a confiabilidade dos dados coletados, evitando vieses por parte da
pesquisadora, todos os testes passaram pelo crivo de um avaliador externo. Além disso, 0s
mesmos foram aplicados no mesmo dia e da mesma maneira para ambas as turmas, com a
presenca deste avaliador. No Quadro 13 sdo apresentados alguns exemplos das questfes
contidas nos testes.
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Quadro 13. Exemplos de questfes dos testes baseadas na estruturagdo da Taxonomia de Bloom

Tipo ~ Dimensdes da Taxonomia
de Questdes
de Bloom
teste
Questao 3 - Associe o tipo de rendimento oferecido pelas acbes CONHECIMENTO
com a sua definig&o:
. e . . VERBOS: enumerar, definir,
é;nﬁévéiGQSngélz — Bonificagdes; 3 — Direitos de Subscrigdo; 4 — d_escrever, denominar, asso_ciar,
listar, nomear,  combinar,
() Direito legal, porém ndo uma obrigacdo, do acionista em | realcar, apontar, relembrar,
adquirir novas ac¢des quando do aumento do capital da companhia | recordar, relacionar, rotular,
em que é acionista. identificar, solucionar, declarar,
() Operacédo de natureza contabil, onde ha aumento do capital | distinguir, rotular, memorizar,
mediante a incorporacédo de reserva de lucros ordenar.
() Reflete a valorizagdo ocorrida no preco de mercado da agéo,
sendo calculada pela diferenca entre o valor de venda e o de
Teste 1 | compra.
(33%) | () Pagamentos em dinheiro aos titulares das acGes, podendo ser
do tipo preferencial ou obrigatdrio.
Questdo 9 — As Relacbes com Investidores podem ser definidas COMPREENSAO
como parte da administracdo estratégica de uma companhia e tem
sido considerada por muitos empresarios como uma vantagem | VERBOS: alterar, construir,
competitiva para a empresa. Sendo assim, descreva trés objetivos | defender, definir, descrever,
do departamento de R.I. e explique por que o executivo de R.1. é | distinguir, dar  exemplos,
considerado responsavel por uma comunicacgdo de mao dupla. discriminar, inferir, explicar,
generalizar, ilustrar, situar,
reescrever, resolver, resumir,
classificar, discutir, identificar,
interpretar, selecionar e
redefinir.
Questdo 9 (1,0 ponto) — Se estivesse tentando construir um APLICACAO
sistema mecanico independente, cujos sinais de compra e venda
fossem gerados pelo cruzamento de duas médias moveis de | VERBOS: aplicar, alterar,
periodicidades diferentes, qual das combinagdes abaixo vocés | programar, prever, demonstrar,
escolheria para deixar o sistema mais sensivel, ou seja, para que | desenvolver, relatar, descobrir,
ele reagisse mais rapidamente a uma mudanca na direcdo do | dramatizar, empregar, ilustrar,
mercado? interpretar, esbocar, manipular,
modificar, construir, organizar,
a)5e21; b)11e13; «¢)13e2l; d)21e50 preparar, produzir, resolver,
transferir, escolher e praticar.
Questdo 5 (1,0 ponto) — Analise as alternativas abaixo que ANALISE
Teste 2 | descrevem algumas caracteristicas da Andlise Técnica e
(67%) | identifique a opcao que contém apenas as alternativas corretas: VERBOS: analisar, reduzir,
classificar, testar, comparar,
I - Na andlise técnica hd uma grande preocupacdo em determinar | contrastar, determinar, deduzir,
o0 valor justo de uma acéo; diagramar, inferir, distinguir,

Il - O analista técnico busca detectar e visualizar as tendéncias
dos precos a fim de obter lucros com esses movimentos de
precos.
111 - Segundo a analise técnica, o padrao grafico nem sempre sera
recorrente;
IV -Na anélise técnica, considera-se que toda a informacéo ja esta
refletida no preco das acdes.

a)l—1I; b)yl-Ii,

ON-1V; d)I-1V

diferenciar, identificar, ilustrar,
apontar, relacionar, selecionar,
separar, subdividir, calcular,
discriminar, experimentar,
esquematizar e questionar.

Continua
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Teste 3
(100%)

Questao 04 - Um investidor deseja montar uma carteira de longo
prazo e selecionou alguns ativos conforme a tabela baixo.
Baseando-se na Metodologia de Benjamin Graham, quais 0s
ativos que vocé proporia para formar a carteira deste investidor?

~ Div.

Papel |Cotacdo| P/L P/VP | LPA | VPA vield
EVEN3| 5,89 5,06 0,64 1,16 9,17 | 4,90%
CMIG4 | 13,15 5,8 1,28 2,27 | 10,25 |20,30%
BBAS3 | 28,79 7,24 1,05 | 13,98 | 27,52 | 5,70%
PETR3 | 13,43 8,75 0,49 154 | 27,65 | 4,01%
CESP3 22,5 10,27 | 0,71 2,19 | 31,59 [14,13%
ITUB4 | 39,15 14,28 2,23 2,74 17,59 | 2,99%
ABEV3| 16,87 | 19,46 | 6,25 0,87 2,7 4,52%
USIM5 | 5,51 20,4 0,33 0,27 | 16,71 | 0,00%
PCAR4 | 105,94 | 22,02 | 2,75 4,81 | 38,59 | 0,82%

a) Indicaria EVEN3, CMIG4 e BBAS3, por que dos cinco

indicadores, eles se enquadram em trés.

b) Indicaria ITUB4, ABEV3 e PCAR4 por serem empresas

s6lidas no mercado brasileiro.

¢) Indicaria somente CMIG4 e CESP3 por serem as

melhores pagadoras de dividendos e este ser o indicador

mais importante para o investidor.

d) Indicaria apenas EVEN3, pois de acordo com a

metodologia de B. Graham, o ativo deve se enquadrar
em todos os indicadores para ser atrativo.

SINTESE

VERBQOS: propor, categorizar,
combinar, compilar, compor,
conceber,  construir,  criar,
desenhar, elaborar, estabelecer,
explicar, formular, generalizar,
inventar, modificar, organizar,
originar, planejar, resumir,
reorganizar, relacionar, revisar,
reescrever, montar, resumir,
sistematizar, desenvolver
escrever, estruturar, e projetar.

Questdo 9 — Compare os graficos abaixo e selecione a opgao
cujo gréafico apresenta um melhor momento para compras.

a) GraficosAeB
b) GraficosCeD
c) GraficosAeD
d) GréaficosBeC

AVALIACAO

VERBQOS: Avaliar, averiguar,
escolher, comparar, concluir,
contrastar,  criticar, decidir,
defender, discriminar, explicar,
interpretar, justificar, relatar,
resolver, resumir,  apoiar,
validar, escrever um review
sobre, detectar, estimar, julgar e
selecionar.

Fonte: Elaborado pela autora com base em Ferraz e Belhot (2010) e Pinto (2014).
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3.6 Tratamento dos Dados

Este item aborda as técnicas estatisticas escolhidas para tratamento dos dados
quantitativos, produzidos pelos trés testes aplicados ao longo do Programa Educacional. Para
tanto, adotou-se para a mensuragdo estatistica as analises univariada e bivariada (POCINHO,
2009).

Para a analise univariada, foram considerados: (i) A média ponderada dos trés testes
aplicados, uma vez que foram estabelecidos diferentes niveis de dificuldade entre os testes,
conforme os niveis da Taxonomia de Bloom (1956) (teste 1 — 33%, teste 2 — 67% e teste 3 —
100%); (i1) A variacgdo percentual entre os testes, para verificar se houve assimilagéo entre os
mesmos; e (iii) O Teste de Aderéncia de Kolmogorov-Smirnov (KS), visando conferir se 0s
dados seguiam uma distribuicdo normal.

Na andlise bivariada, a escolha do teste estatistico a ser aplicado acompanhou as
etapas descritas na Figura 8.

HipGteses
(Ho=H1 e Ho#H;)

VL

Teste de diferenca de médias para duas
amostras independentes

|

SIM

Os dados
apresentam
distribuicdo normal?
Teste KS

\ 4

Usar o teste paramétrico t de
Student para amostras
independentes

Usar o teste ndo paramétrico
U de Mann-Whitney

Figura 8. Testes estatisticos para duas amostras independentes
Fonte: Elaborado pela autora, 2015.

Para comparar as médias de desempenho cognitivo entre os participantes (turma Al e
A2), a fim de rejeitar ou ndo a hipotese nula descrita no item 3.3, foi adotado o teste de

diferenca de medias para duas amostras independentes. Segundo Stevenson (1981, p. 240),
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“os testes de duas amostras sdo frequentemente usados para comparar dois métodos de ensino,
duas marcas, duas cidades, dois distritos escolares, e outros casos analogos”.

Seguindo os procedimentos de tratamento dos dados, foi realizado o teste de aderéncia
KS. Os resultados, apresentados no item 4.1, apontaram a tendéncia de normalidade dos
dados. O préximo passo, consistiu em definir o tipo de teste a ser aplicado: teste paramétrico t
de Student para amostras independentes ou teste ndo paramétrico U de Mann-Whitney.

Os testes paramétricos calculam a diferenca exata entre os resultados e séo
considerados mais poderosos, pois apresentam maior possibilidade de rejeicdo da Hy. Porém,
exigem pré-requisitos mais dificeis de serem atendidos. Ja os testes ndo paramétricos apenas
consideram se certos resultados sdo superiores ou inferiores a outros resultados, exigem
menos pré-requisitos e sdo menos poderosos que os testes paramétricos (POCINHO, 2009).

Conforme Pocinho (2009), sempre que possivel deve-se recorrer aos testes
paramétricos, desde que os dados tenham sido mensurados a um nivel minimo intervalar, que
as amostras sejam aleatdrias e que a variavel observacional tenha distribuicdo normal. Uma
vez que ndo se pode admitir o cumprimento desses requisitos, a orientacdo € que se recorra
aos testes ndo paramétricos, visto que os resultados de um teste paramétrico cujos requisitos
foram violados ndo possuem interpretacao significativa.

Como a amostragem do presente estudo se deu por conveniéncia e o objetivo do
mesmo ndo se concentrou em calcular a diferenca exata na assimilagdo dos participantes, mas
sim, se havia diferenca entre estas, optou-se por utilizar o Teste Ndo Paramétrico U de Mann-
Whitney - ainda que os dados tenham sido mensurados numa escala intervalar de zero a dez e
que o teste KS tenha apontado para uma distribuicdo normal da variavel observacional. Para
Stevenson (1981, p. 317), “apesar do enfraquecimento das hipoteses, o teste de Mann-Whitney
¢ quase tdo forte quanto o de duas amostras para médias”. Além disso, quando a distribuicdo é
normal, a eficiéncia assintdtica do Teste Mann-Whitney equivale a 95,5% da eficiéncia do
Teste t de Student (MAROCO, 2011). A sintese dos procedimentos adotados para o
tratamento estatistico dos dados esta descrita no Quadro 14.

Quadro 14. Sintese dos procedimentos adotados para o tratamento dos dados

Hipdteses do . . Tipo de L -
Estudo Tipo de Pesquisa dados Técnicas de Analise
Média ponderada
Ho=H; Descritiva por Quantitativo Univariada Varlagra;c;tZelicSentual
Ho #H; Quase-experimento continuo I Teste ndo paramétrico U de
Bivariada .
Mann-Whitney

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Oliveira (2009).
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3.7 Descricéo da Pesquisa

O termo quase-experimento tornou-se conhecido pela publicacdo do livro de Campbell
e Stanley (1979), e parte da premissa de que mesmo sem a possibilidade de se distribuir
aleatoriamente pessoas ou grupos pelas condigdes experimentais - fator que ocasiona a perda
na capacidade de controlar o que ocorre a quem -, é valido realizar uma pesquisa e analisar as
relacbes de causa-efeito com grupos ndo equivalentes, observando o que ocorre, a quem
ocorre e quando ocorre.

Conforme Gil (2008), existem pesquisas que, mesmo sem apresentar distribuicdo
aleatoria dos sujeitos ou grupos controle, sdo desenvolvidas com tal rigor metodoldgico que
se aproximam bastante das pesquisas experimentais, denominadas, dessa forma, de quase-
experimentais.

Segundo Campbell e Stanley (1979), o experimento constitui-se o Unico meio de
diminuir discussdes sobre praticas educativas, e consiste no ‘“Unico caminho de verificar
melhoras na educagdo” (CAMPBELL; STANLEY, 1979, p.4). Entretanto, 0s proprios autores
afirmam que, no contexto educacional, nem sempre é possivel realizar um estudo com 0s
controles exigidos pela pesquisa experimental, seja por impossibilidade de se trabalhar com
dois grupos ou devido a situagdes nas quais o tratamento diferencial entre os grupos
(exigéncia requerida para experimento com grupo controle) ndo é permitido ou ¢é
desaconselhavel nas unidades administrativas.

Assim, faz-se necessario que o pesquisador introduza, em seu processo de coleta de
dados, algo semelhante ao delineamento experimental, para que, mesmo sem o pleno controle
das variaveis, seja possivel a realizacdo da pesquisa. Nesse Vviés, esse tipo de situacdo traduz
as pesquisas classificadas como quase-experimentos (CAMPBELL; STANLEY, 1979).

Ha& varios tipos de pesquisas quase-experimentais que muito se aproximam da logica e
interpretacdo experimental, mas para que isso seja possivel, torna-se fundamental que o
pesquisador conheca as variaveis que seu delineamento deixa de controlar, e que podem
influenciar no resultado. (CAMPBELL; STANLEY, 1979; GIL, 2008).

Quase-experimentos ndo deveriam ser vistos, contudo, como sempre inferiores aos
verdadeiros experimentos. As vezes, eles constituem o proximo passo légico a ser
dado em um longo processo de investigacdo no qual resultados experimentais
estabelecidos em laborat6rio precisam ser testados em situacdes praticas a fim de ver
se sdo realmente Uteis. Experimentos executados em bases laboratoriais
frequentemente revelam descobertas curiosas, embora sua importancia pratica ou
significacdo real possa ser avaliada apenas de maneira quase-experimental.

(BREAKWEEL et al., 2010).
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O quase-experimento aplicado na presente pesquisa enquadra-se no tipo classificado
por Campbell e Stanley (1979) como delineamento 8 - delineamento de amostras temporais
equivalentes. Conforme defende os autores, ao contrario da forma mais usual de delineamento
experimental no qual ha o emprego de uma amostra equivalente de pessoas para fornecer uma
linha de base para comparagdo dos efeitos da variavel experimental, este tipo de delineamento
“emprega duas equivalentes amostras de ocasides, numa das quais a varidvel experimental
esta presente sem que o esteja na outra” (CAMPBELL; STANLEY, 1979, p. 76), ou seja,
envolve a comparagdo de duas variaveis experimentais, uma com a outra, em detrimento de
uma com um controle.

No presente estudo, as duas amostras compreenderam duas turmas de alunos do curso
de Administracdo de Empresas da Universidade Federal Fluminense (UFF) — Campus Volta
Redonda/RJ, que participaram da disciplina optativa oferecida. A variavel experimental
constituiu-se no Programa Educacional abordado de forma distinta nas duas turmas: na turma
Al foi aplicado o Programa Educacional de forma sequencial (teoria seguida de um jogo de
empresas), e na turma A2 a aplicacdo se deu de forma simultanea (teoria concomitante com
um jogo de empresas).

A comparacdo entre as variaveis foi realizada por meio da comparacdo de média dos
testes de desempenho cognitivo, aplicados aos alunos no decorrer da disciplina, a fim de
verificar se houve diferenca no conhecimento assimilado pelos participantes.

Em funcdo das caracteristicas dos estudos quase-experimentais de ndo possuirem uma
distribuicdo aleatoria e o total controle das varidveis (CAMPBELL; STANLEY, 1979), ndo é
possivel fazer generalizacBes em pesquisas que utilizam esse tipo de delineamento. Sendo
assim, optou-se por fazer uma descricdo detalhada das etapas da presente pesquisa, no intuito
de elaborar uma proposta de protocolo e, assim, possibilitar sua replicagdo por outros
pesquisadores.

Além disso, professores na area de mercado de capitais poderdo conhecer em detalhes
0 desenvolvimento do Programa Educacional, bem como a conducdo do jogo de empresas
intitulado Jogo de Mercado de A¢des (JMA), que foi elaborado para apoiar este programa.

O JMA utiliza o simulador de acdes da BM&FBOVESPA, disponibilizado
gratuitamente na web. Assim, os professores interessados poderdo incrementar suas aulas com
esta pratica vivencial, sem custo adicional.

A descricdo das etapas dessa pesquisa esta apresentada na Figura 9 e detalhada nos

itens que se seguem.
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eElaborar Programa Educacional )
eDesenvolver o Jogo de Empresas (Regras, Instrugdes do Simulador, Manual e Dindmica
do Jogo)
Eta pa 1 eRealizar uma aplicagdo piloto em disciplina de Mercado Financeiro na UFRRJ. )
N
e Divulgar a disciplina optativa de Mercado de Capitais aos alunos
eAplicar o Programa Educacional na Disciplina
Eta pa 2 | °Levantar os Dados (testes de conhecimento) )

eAnalisar os Dados (Testes de Comparagdo de Médias do GRUPO SEQUENCIAL - com as )
atividades vivenciais apds apresentagdo do conteddo X GRUPO SIMULTANEO - atividade
vivencial concomitante com o conteudo)

Eta pa 3 eDiscutir os Resultados (Teoria Levantada X Resultados da Pesquisa)

Figura 9. Etapas da pesquisa
Fonte: Elaborado pela autora, 2015.

3.7.1 Elaboracdo do Programa Educacional

O Programa Educacional aqui descrito consistiu em uma série de acdes organizadas
para a construcdo de uma proposta de protocolo, voltada para docentes da area de mercado
financeiro e de capitais interessados em oferecer aos seus alunos a possibilidade de vivenciar
a dindmica do mercado de acdes, por meio da utilizacdo de um jogo de empresas.

Na presente pesquisa, 0 Programa Educacional foi elaborado para uma disciplina de
30h/aula sobre mercado de capitais, tendo como base o levantamento de conteddos
programaticos ja existentes para essa disciplina e a revisdo de literatura. No entanto, 0 mesmo
é passivel de ser adaptado para disciplinas afins com carga horéaria de 30 ou 60 h/aula.

Fazem parte do Programa Educacional: (a) o contetdo programatico da disciplina
(APENDICE 1) - composto por objetivo geral, objetivo especifico, metodologia, critérios de
avaliacdo, programa do curso, bibliografia principal, bibliografia complementar e sites para
consulta; (b) o plano de aula — composto pelas etapas e atividades de cada aula. Foi
desenvolvido de maneira especifica para cada turma, visto que o jogo foi introduzido em
momento distinto e com intensidade diferente.

Nos Quadros 15 e 16, sdo apresentados os planos de aula das duas turmas participantes
da pesquisa, sendo possivel comparar a manipulagdo da variavel dependente no periodo de 09
de setembro a 07 de outubro de 2014.
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Quadro 15. Plano de aula da turma Al (contetdo primeiro e jogo de empresas depois)

Aula | Data Conteudo da Aula Referéncia
1 05/08 | 1. Apresentacdo da disciplina e do plano de aula Conteldo Programético
2. Mercado de Capitais: principais conceitos.
2 12/08 | 3. Valores Mobiliarios: definicdo, principais titulos TOP, 2013 -cap. 1e 2
emitidos.
—
O
E 4. Companhia: Sociedades por acdes, Acionistas e
S| 3 |1908 |72 direitos, - TOP, 2013 - cap. 45 ¢ 6
S . Governanca Corporativa;
S 6. Relacdo com Investidores — R.1.
7. Mercado primario e secundério: oferta pablica de
4 26/08 | acOes TOP, 2013 -cap.7e 8
8. Formas de Negociagdo: mercado a vista e a prazo;
5 02/09 Aplicacéo do Teste 1 (nivel basico)
9. Funcionamento do Mercado: participantes do
6 09/09 | mercado; sistemas e horarios de negociacdo, tipos de TOP —cap. 10
ordens, taxas e custos de operacdes.
10. Introducdo a Andlise de Investimento em Acles TOP, 2013 - cap. 12
7 16/09 | 11. Analise Fundamentalista: conceituagdo, métodos | ASSAF NETO, 2011; 2012
e indice de avaliacdo de agdes. KOBORI, 2011
«~ 12. Andlise Técnica: conceituagdo, premissas basicas, TOP, 2013_' cap. 12
~ . i A DESCHATRE; MAJER,
Ic_) 8 23/09 | formacdo e tipos de Gréficos, tendéncia, suporte e 2006
E Resisténcia. ABE, 2009
g 12. Andlise Técnica: linhas de tendéncias, tipos de LOIE, 20 (Fap. 12)
PO T DESCHATRE; MAJER,
> 9 30/09 | canal, mudanca de tendéncia, principais tipos de 2006
candles. ABE, 2009
TOP, 2013 (cap. 12)
12. - Andlise Técnica: indicadores estatisticos e | DESCHATRE; MAJER,
10 07/10 | .. .
figuras gréficas. 2006
ABE, 2009
11 | 14/10 | Semana Académica
12 | 21710 Aplicacéo do teste2 (nivel intermediario)
13 28/10 | Feriado — Dia do Funcionalismo Publico
13. Preparag&o para 0 jogo de empresas: apresentagéo Site Folhainvest
do Simulador Folhainvest e regras do jogo, formagéo R q
dos grupos, definicdo do representante e cadastro no egras do Jogo
14 | 04/11 | ©OSQrupos, ¢ P Manual do Jogo
™ simulador
O
E Jogo de empresas — 12 Decisdo
L
% 15 11/11 | Jogo de empresas — 2% Decisdo
= 16 | 18/11 | Jogo de empresas — 3% Decisdo
Jogo de empresas — 42 e Ultima decisédo
17 25/11 :
Aplicacéo do teste 3 (nivel avanc¢ado)
18 02/12 | Apresentacdo do Seminario

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.
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Aula | Data Conteudo da Aula Referéncia
1 05/08 | 1. Apresentacdo da disciplina e do plano de aula Contetdo Programatico
2. Mercado de Capitais: principais conceitos.
2 12/08 | 3. Valores Mobiliarios: definicdo, principais titulos TOP, 2013 -cap. 1e 2
emitidos.
—
,9 4. Companhia: Sociedades por acdes, Acionistas e
e Ll
i 3 | 19/08 | Seus direitos, . TOP, 2013 - cap. 4,5 € 6
o 5. Governancga Corporativa,
= 6. Relacdo com Investidores — R.I.
7. Mercado primario e secundério: oferta publica de
4 26/08 | agOes TOP, 2013 -cap. 7€ 8
8. Formas de Negociagdo: mercado a vista e a prazo;
5 02/09 Aplicacéo do Teste 1 (nivel basico)
9. Funcionamento do Mercado: participantes do
6 09/09 | mercado; sistemas e horarios de negociagdo, tipos de TOP —cap. 10
ordens, taxas e custos de operacdes.
10. Preparagdo para o jogo de empresas: apresentacdo Site Folhainvest
do Simulador Folhainvest e regras do jogo, formacéao
7 16/09 A Regras do Jogo
dos grupos, definicdo do representante e cadastro no Manual do Joao
simulador g
11. Introducdo & Andlise de Investimento em Acles TOP, 2013 - cap. 12
12. Analise Fundamentalista: conceituagdo, métodos ASSAF NETO, 2'011;
8 23/09 | e indice de avaliagdo de ages. 2012
N
E 12 Decisdo do jogo experimental KOBORI, 2011
E 13. Andlise Técnica: conceituagdo, premissas basicas, TOP, 2013 (cap. 12)
E ~ . e A - f .
g . 2005 Lormagao_ e tipos de Gréficos, tendéncia, suporte e DESCHATRE: MAJER,
S esisténcia.
2006
28 Decisao do jogo experimental ABE, 2009
13. - Andlise Técnica: linhas de tendéncias, tipos de TOP, 2013 (cap. 12)
canal, mudanca de tendéncia, principais tipos de DESCHATRE' MAJER
10 | 07/10 | candles, indicadores estatisticos e figuras graficas. 2006 ’
3% Decisao do jogo experimental ABE, 2009
1 14/10 Semana Académica
42 decisdo — envio por e-mail até as 23h59min desta data.
12 | 21/10 Aplicacéo do teste 2 (nivel intermediario)
13 28/10 | Feriado — Dia do Funcionalismo Publico
14 04/11 | Inicio do Jogo de empresas — 12 Deciséo
o
lQ 15 11/11 | Jogo de empresas — 22 Deciséo
g 16 18/11 | Jogo de empresas — 32 Deciséo
o Jogo de empresas — 42 e (ltima decisdo
= | 17 | 2511 '
Aplicacéo do teste 3 (nivel avangado)
18 02/12 | Apresentagdo do Seminario

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.
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3.7.2 O Jogo de Mercado de Acdes (JMA)

O jogo desenvolvido para a presente pesquisa, intitulado Jogo de Mercado de Acbes
(JMA), busca criar um ambiente competitivo por comparacdo do desempenho das equipes,
onde os participantes possam vivenciar as situag0es existentes no dia-a-dia do mercado de
acOes. Nesse cendrio, eles sdo estimulados a tragarem estratégias e tomarem decisdes,
experimentarem as emocOes e tensdes gque muitos investidores experimentam, mas sem
incorrerem aos riscos reais, como a perda de dinheiro. Sua classificacdo esta apresentada no
Quadro 17.

Quadro 17. Classifica¢do do Jogo de Mercado de Acbes desenvolvido na pesquisa

SRS CE Tipologia Descrigéo
Classificacdo boiog ¢
Objetivos Didatica Transmite conhecimentos especificos do mercado de agGes
de um modo pratico e experimental.
Esf(ijc;]p%gsas Funcional Focaliza problemas inerentes a tomada de decisdo sobre
gerer%ciais investimentos no mercado de acgdes.
Eacilidade de ] A atividade de simulacdo requer um esforco de
ODEracio Simples aprendizagem simples, as interaces sdo simplificadas e a
perag quantidade de decisdes esté abaixo de 10 rodadas.
. Restrito O jogo aborda um Udnico contexto de decisdo envolvendo a
Adaptabilidade (piblico especifico) parte mais técnica, por isso sdo destinados a publicos que
P P desejam conhecer a pratica do mercado.
) O jogo opera dentro dos limites do simulador e os
Arquitetura Fechada (rigida) participantes devem seguir as regras definidas pelo manual
do jogo.

Fonte: Adaptado de Oliveira (2009).

Para apoiar o Programa Educacional na presente pesquisa, optou-se por desenvolver
um jogo de baixa complexidade e com um custo minimo, a fim de facilitar a insercdo desta
técnica em instituicdes de ensino superior. Para isso, o artefato ou simulador de apoio
escolhido para o jogo foi o Simulador Eletrénico de Acbes da BM&FBOVESPA,
disponibilizado gratuitamente nos sites do Uol e da Folha. Para esta optou-se por utilizar o

Simulador Folhainvest, disponivel no site: www.folhainvest.com.br, apesar de ambos 0s

simuladores possuirem as mesmas especificidades, diferenciadas apenas as cores do layout.
O Simulador Folhainvest surgiu de uma parceria entre a BM&FBOVESPA S.A. e a
empresa Folha da Manha S.A. (“FOLHA”). O objetivo principal ¢ oferecer aos participantes a


http://www.folhainvest.com.br/
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possibilidade de conhecer o funcionamento do mercado de agdes. As inscri¢des sdo gratuitas e
sua manutencdo ocorre por meio de onze ciclos de simulacdo, onde os participantes
competem entre si.

Por se tratar de um sistema de competicdo, o Simulador Folhainvest apresenta um
regulamento, disponivel no site, que deve ser respeitado. Sendo assim, a elaboracéo do jogo
de empresas considerou uma adaptacdo a esse regulamento, de forma que os participantes
pudessem participar do jogo e, apds seu término, caso houvesse interesse, continuar
competindo com 0s outros participantes cadastrados no simulador.

A apresentacdo do Simulador Folhainvest é bem proxima de um home broker. Ao se
inscrever o participante receberd uma carteira hipotética de 15 agdes e um valor ficticio de
R$200.000,00. A partir de entdo, ele podera realizar operagdes de compra e venda de acoes,
dentro de regras estabelecidas, observar as cotacGes, acompanhar as ordens emitidas, a
carteira de acgdes, extrato financeiro, criar um grupo, dentre outros. Todas essas
funcionalidades aparecem na primeira tela ap6s acessar o simulador (Figura 10), e sua

utilizacdo estd demonstrada em um manual disponibilizado no site.

simulador
BM&FBOVESPA f

folhainvest

PAGINA INICIAL | REGULAMENTO | MANUAL ‘ PERGUNTAS FREQUENTES E FALE CONOSCO | APRENDA MAIS CONVIDAR AMIGOS

Noticias  BMaFBovespa registra icro de RS 256,1 mihes no primero trimestre QW nicemeo Sair
Acompanhamento de Ordens Carterra Grupos

Comprar AcOes Extrato Negociacdes Simulador Folhainvest 2014
Vender Acdes Cotagdes Posicdo Aciondria .

= = E Ranking mensal:
Stop de Venda Ranking Mensagens (3)
Start de Comora Cadastro Empresas Ranking anual: 23 854 I

Capital: RS 200 947,50
Carteira Limite diario de operagdes: RS 178 272,25

Limite restante de operacs

Renicar sus carfers Exporiar pars Excel Ajda 372,28
| Ao | Mome | ow | Pregomédo | vaorAtal | Vabriom | Ganmorerca | % EEFCCETCIEEREIS s sio
ABEY > v 100 1 1821 -3€.00 210 Calculatos uma VeI por 48 ApSs O encerramento cas
00 20,82 229 2128100 223 00 15.82 Negos

p N [
c 10C 1 2 381,00 M
c 1 SAIBA O HORARIO DE NEGOCIAGOES
c v 10
c v 100 442 51,89 5 7 18,95
c v 200 35,15 38,83 7.766.00 736,00 1047 IBOVESPA
c v § 8 13.0 % 09.mai
c Vv 100 8.46 g1 911.00 65,00 7.68 11h52 - Negociaghes abertas
Y 100 $7.30 104,29 10.439,00 709.00 7,29 -
c v 10 1258 17,00 1.700.0 a1 25,08 ’\’\\.«
c v 100 1415 16,09 1.809.00 394,00 2784
C ;.4 e PRV v \“(
c v 100 30.53 29.54 -99.00 -2.24
Total 48.754,00 53.901, 147,00 10,56 % % 2 5 & 7 & 8
TOTAL CAPITAL (RS) TOTAL ACOES (RS) TOTAL GERAL (RS)
BME&FBOVESPA - A Nova Bolsa
RENTABLIDADE ANUAL getpm 181.165

Posigio financeira em 22/03/2014 246 850,20

78,84%

RENTABLIDADE MENSAL

Posiglo financeira em 30/04/2014

Performance corrente

Figura 10. Tela com funcionalidades do Simulador Folhainvest
Fonte: Simulador Folhainvest (2014).
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Definido o simulador de apoio, o proximo passo foi a elaborar 0 Jogo de Mercado de

Acbes (JMA), estabelecendo seu ambiente e os agentes que o compdem. Na Figura 11 é

apresentado como esse ambiente foi definido e como ocorre a interacao entre os agentes.

COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS - CVM

simulador
folhainvest BusrBovesea 7"

Corretoras

C.1 C.2 C.3 C.4 C.5 C.6

CLIENTES

Figura 11. Ambiente do Jogo de Mercado de Agdes (JMA)
Fonte: Elaborado pela autora, 2015.

O ambiente do jogo é composto pelos seguintes agentes:

CVM - disciplina e fiscaliza o mercado imobiliario, aplicando punicdes aqueles
que descumprem as regras estabelecidas. Este orgao e representado pelo professor
e pelas regras que séo as estabelecidas para o0 jogo;

BM&FBOVESPA — Orgéo que proporciona um ambiente adequado a realizagio
das transacdes de compra e venda de a¢bes por meio do sistema eletrénico de
negociacdo Mega Bolsa. Este 6rgao ¢ representado pelo Simulador Folhainvest;
Corretoras de valores mobilidrios — Instituicdes financeiras autorizadas a
executar as ordens de compra e venda de seus clientes, auxiliando-os na tomada de

decisdo. Representadas pelos grupos participantes do jogo;
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Cliente — Pessoa fisica ou juridica que deseja aplicar seus recursos no mercado de

valores mobiliarios, representada também pelo professor.

A dindmica deste ambiente seguira as seguintes etapas:

1.

As corretoras (grupos) precisam montar uma carteira de ativos para um cliente
importante (professor);

Apdbs decidirem quais ativos compordo a carteira de seu cliente, as corretoras
(grupos) deverdo executar as ordens no sistema eletrdnico Mega Bolsa da
BM&FBOVESPA (simulador), conforme regras estabelecidas pelo jogo. Neste
sistema, serdo processados 0s dados provenientes das respectivas decisdes e
gerados o0s respectivos resultados com a rentabilidade da carteira de acdes;

A carteira de acdes podera ser modificada apds cada resultado, conforme o grau de
satisfacdo do cliente (professor) em relacdo a rentabilidade apresentada;

Caso a corretora (grupo) descumpra alguma das regras estabelecidas, sofrera
punicdo imposta pela CVM (professor);

Vencera o jogo a corretora (grupo) que apresentar maior rentabilidade ao cliente,
sendo esta convertida em nota por meio de normalizacdo estatistica a fim de

compor a média final da disciplina.

Definido o ambiente do jogo, o segundo passo foi elaborar o Manual do Jogo de

Mercado de Acdes (APENDICE 2), com as regras gerais, responsabilidade atribuida aos

integrantes do grupo, funcdo do professor, regras de negociacao, penalidades por infracdo as

regras e formas de avaliacéo.

Visando facilitar a compreensdo do manual, foi elaborado também um mapa mental
das regras do jogo (APENDICE 3) e das regras de negociacio (APENDICE 4).
Além do manual do jogo, também foram elaboradas duas planilhas de apoio a deciséo

das equipes:

1)

2)

Formulario de decisdo — Formulario onde sdo registradas as decisdes tomadas
pelo grupo em relacdo a sua carteira de agdes, sendo preenchido um formulario por
rodada. Neste documento deverdo ser informados os ativos (a¢fes) que serdo
vendidos ou comprados, a quantidade, o tipo de ordem, preco e validade da ordem.
O Formulario de Deciséo esta disponivel no APENDICE 5.

Relatdrio de Resultados — Planilha onde o professor deverd lancar as decisfes de
cada grupo, buscando gerar um relatorio de resultados que auxilie na tomada de
decisdo dos mesmos. Nesse relatdrio € apresentada a posicdo em carteira antes da

decisdo tomada, a posicdo em carteira ap6s a decisdo, o percentual de ganho ou
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perda considerando os custos, a descri¢do da decisdo, a rentabilidade anual e por
rodada do grupo, a rentabilidade anual dos grupos concorrentes, bem como suas
posic¢Bes no jogo, e um grafico com o desempenho anual do grupo. O relatério de
resultados encontra-se no APENDICE 6.

3.7.3 Aplicacéo do programa piloto

A fim de adaptar o jogo desenvolvido ao Programa Educacional, bem como verificar
questdes a serem aprimoradas, realizou-se um programa piloto numa disciplina de 60 horas
intitulada Mercado Financeiro, que foi gentilmente cedida por um professor da Universidade
Federal Rural do Rio de Janeiro (UFRRJ), instituicdo onde a autora realizou o curso de
mestrado.

Como nédo havia disponibilidade de duas turmas para comparagdo, o piloto
desenvolvido aproximou-se muito do quase-experimento definido por Campbell e Stanley
(1979) como delineamento de série temporal, onde a experimentacdo ocorre com um Unico
grupo.

Assim, para que a realizacdo do piloto fosse viavel, fez-se necessario uma adaptacdo
do Programa Educacional ao programa da disciplina. Para tanto, a disciplina foi dividida em
duas etapas:

e FEtapa 1 — na primeira etapa, o contetdo foi ministrado pelo professor titular de

forma convencional e teve ao seu final a realizacdo de um teste de conhecimento.

e Etapa 2 — na segunda etapa, o contedo de mercado de ac¢des, juntamente com a

aplicacdo do Jogo de Mercado de Acdes (JMA), foi ministrado pela pesquisadora
e, ao final, o professor titular da disciplina aplicou mais um teste de conhecimento.

O inicio da aplicagdo do piloto ocorreu em 27 de maio de 2014, e compreendeu um
total de dez aulas de duas horas cada, totalizando 20 horas/aula. Participaram desse piloto 40
alunos, cujos grupos foram formados por critério de afinidade: cinco grupos com seis
integrantes e dois grupos com cinco integrantes.

Em funcéo do objetivo do piloto, que era aprimorar o Programa Educacional, definiu-
se um numero de seis rodadas do jogo de empresas e ndo houve rodadas testes, visto que 0s
alunos foram apresentados ao simulador da BM&FBOVESPA uma semana antes do inicio do
jogo, o que permitiu utiliza-lo livremente durante este periodo.

O plano de aula definido para a aplicacéo do piloto esta descrito no Quadro 18.



Quadro 18. Plano de aula da disciplina Mercado Financeiro (aplicagéo do piloto na UFRRJ)
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Aula | Data Contetdo da Aula Referéncia

<Zg 1 01/04 | 1. Apresentacdo da disciplina e do plano de aula
3 T . CARVALHO, 2014/aula 1
% 2 03/04 | 2. Intermediacdo Financeira CVM, 2013 — cap. 1
7]
2 . . . . . CARVALHO, 2014/aula 1
E 3 08/04 | 3. Tipos de Investimento e Sistema Financeiro CVM, 2013 — cap. 1
=7 ari -
3 4 10/04 4. Mercado Monetério gARVALHO, 2014 - aula
=)
E 5 15/04 | 5. Mercados de Crédito e Cambial CARVALI:(;,SZOM/auIas
g
2 6 17/04 Curso “Como fazer
§ Semana Santa (ndo havera aula) ;:nésls’t’{mentos J basico -
g 7 22/04 http://goo.gl/aGIiLR e
_ atividade sobre a empresa
2 8 24/04 | 6. Mercado de capitais e valores mobiliarios CVM, 2013 - cap. 2
3 9 29/04 | 7. Bolsas de Valores CVM, 2013 - cap. 8
é 10 01/05 | Feriado Nacional: Dia do Trabalhador -
721
Z 11 06/05 | 8. Companhias CVM, 2013 - cap. 4
EI 12 08/05 | 9-Governanca Coorporativa CVM, 2013 - cap. 5
5 13 13/05 | 10. Relagéo com Investidores CVM, 2013 - cap. 6
g 14 15/05 11. Renda Fixa CVM, 2013 - cap. 9
= 15 20/05 | 12. Derivativos CVM, 2013 - cap. 11

16 22/05 Aplicacdo da 12 prova

17 27/05 | 13. Funcionamento do mercado CVM, 2013 —cap. 10
§ 18 29/05 jljééApresentagao do Simulador, Manual e Regras do Site Eolhainvest
8 19 03/06 15. Introducéo a Andlise Fundamentalista CVM, 2013 —cap. 11
5:; 12 Tomada de Decisdo do jogo de empresas ASSAF NETO, 2012
8 20 05/06 | N&o houve aula -
2] 21 10/06 16. Introducédo a Analise Fundamentalista (cont.) CVM, 2013 —cap. 11
A 22 Tomada de Decisdo KOBORI, 2011
ﬂ 22 12/06 | Jogo do Brasil — Copa do Mundo (Feriado) -
= 23 17/06 | Jogo do Brasil — Copa do Mundo (Feriado) -
g 24 19/06 | Feriado Nacional: Dia de Corpus Christi -
§ 17. Introducédo a Analise Técnica
= 25 24/06 32 Tomada de Decisio CVM, 2013 —cap. 11
Z 26 26/06 18. Introducdo a Analise Técnica (cont.) DESCHATRE; MAJER,
S 42 Tomada de Decis&o 2006; ABE, 2009
-~ 7 01/07 19. Introducéo & Anélise Técnica (cont.) DESCHATRE; MAJER,
= 52 Tomada de Deciséo 2006; ABE, 2009
< 20. Revisdo dos topicos apresentados
= 28 03/07 | 62 Tomada de Decisio i

29 08/07 | Jogo do Brasil — Copa do Mundo (Feriado) -

30 10/07 | Encerramento do jogo e divulgacdo do resultado final | -

31 15/07 Aplicacdo da 22 prova

32 17/07 | Vista de Prova / 22 chamada / Prova Final

33 22/07 | Prova optativa

34 24/07 | Vista de Prova

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.
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Nas primeiras aulas da segunda etapa, os alunos demonstraram curiosidade e interesse.

Na aula realizada dia 03 de junho de 2014, iniciou-se a aplicacdo do jogo de empresas
e os alunos tomaram a primeira decisdo na rodada. Foram realizadas ao todo seis decisdes,
sendo a ultima no dia 03 de julho de 2014. No decorrer da aplicacdo, os alunos se mostraram
muito ansiosos, havendo grande interacdo entre os grupos e a permanéncia de alguns depois
do horario da aula para tracar estratégias para a proxima deciséo.

Uma adaptacdo durante a realizacdo do piloto ocorreu devido a falta de acesso a
internet durante as aulas. Sendo assim, os alunos tiveram que tomar a decisdo em sala,
registra-las no formulario de decisdo e o representante de cada grupo ficaria responsavel por
inserir as ordens no simulador até as 09h do dia seguinte. ApGs execucdo das ordens no
simulador, ele deveria enviar uma cdpia da carteira e do extrato de seu grupo ao e-mail do
professor, que verificava se as ordens foram inseridas de acordo com a decisdo tomada e
lancava os dados na planilha de resultados para gerar o relatério de apoio a decisdo das
equipes.

Outro aspecto observado foi a aversdo ao risco. Uma aluna chegou a expressar que
descobriu ndo possuir perfil para este tipo de investimento: “Estou muito nervosa. E olha que
o dinheiro nem é de verdade, imagine se fosse”. Outra aluna fez a seguinte afirmaco:
“descobri que nédo possuo equilibrio emocional para lidar com essa volatilidade™.

Os alunos também demonstraram dificuldades em preencher o formulario de deciséo e
consideraram o contetdo de analise grafica muito complexo. No final do jogo alguns
demonstravam sinais de cansaco, gerados pelo sentimento de ansiedade que muitos
investidores vivenciam na vida real.

Na ultima aula, realizada em 10 de julho de 2014, apés o encerramento do jogo e
divulgacdo do resultado final, foi apresentada a evolucdo de cada grupo, observados pela
pesquisadora ao longo do periodo de aplicacdo. Assim, foram abordados 0s pontos positivos e
negativos observados em cada decisdo, de forma que os alunos pudessem fazer reflexdes e
inferéncias sobre suas decisdes, comparando-as com as dos demais grupos.

Também foi solicitada a opinido dos mesmos sobre a conducdo das aulas com
aplicacdo da técnica Jogos de Empresas. Uma aluna falou que gostou muito, mas que achava
que deveria ser dada como uma disciplina a parte do Mercado Financeiro, para que eles
tivessem mais tempo para se aprofundarem no assunto. Outra estudante disse que gostou das
aulas e que ja tinha cadastro no Simulador Folhainvest, mas comprava e vendia por "achismo"
e que agora, passaria a aplicar as técnicas estudadas, até se sentir segura para aplicar o proprio

dinheiro.
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Num contexto geral, os alunos manifestaram que a experiéncia foi interessante e que
pretendiam estudar mais sobre o assunto, a fim de investir com mais seguranca, quando
apresentassem uma situacao financeira real mais estavel.

Desse modo, os aspectos observados no piloto foram de grande valia para o
aprimoramento do Programa Educacional, pois possibilitou verificar a necessidade de se
efetuar ajustes tanto do contetido a ser aplicado, quanto em relagdo & condugdo do jogo e ao

material de apoio, conforme representado no Quadro 19.

Quadro 19. Ajustes no Programa Educacional identificados com a aplicacéo do piloto

Tipo Necessidade Identificada

e  Melhorar a distribui¢do do conteido entre as aulas,

, e Destinar um tempo maior para apresentacdo do simulador e
Conteudo das regras do jogo, bem como esclarecimento de ddvidas.

e  Diminuir o contetido de Andlise Técnica

Jogo de empresas o Diminuir o nimero de decisdes

o Reformular o formulario de deciso, deixando mais espago
. ] para o registro das decisoes;

Material de Apoio e Remodelar a planilha do relatério de resultados, a fim de
facilitar a insercéo dos dados pelo professor.

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.

3.7.4 Aplicacédo do Programa Educacional na disciplina

A condugéo do Programa Educacional desenvolvido foi realizada no més de julho de
2014, com oferta da disciplina optativa aos alunos do curso de Administracdo na UFF -
Campus Volta Redonda/RJ. A disciplina realizada as tercas-feiras foi oferecida em dois
horérios: 18 as 20h e 20 as 22h.

Para evitar algum tipo de viés por parte do pesquisador, foi determinado, antes da
ciéncia dos alunos inscritos, que a turma do primeiro horario, denominada turma Al, teria o
programa aplicado de forma sequencial, e a turma do segundo horario, turma A2, teria o
Programa Educacional aplicado de forma simultanea.

As aulas iniciaram no dia 05 de agosto de 2014. Conforme descrito no item 3.4, o
Programa Educacional foi divido em trés momentos:

a) Momento 1 - foi abordado o contetdo introdutdrio sobre mercado de capitais de

forma convencional e a0 mesmo tempo para as duas turmas.

b) Momento 2 — o conteldo seria aplicado na turma Al nos dois tempos de aula e na

turma A2 seria abordado concomitantemente com o Jogo de Mercado de Acdes.
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c) Momento 3 —as duas turmas teriam a aplicacdo do Jogo de Mercado de Acgoes.

No Quadro 20 esta descrito 0 momento 1, composto pelas cinco primeiras aulas.

Quadro 20. Descricdo da aplicacdo do momento 1 do Programa Educacional

Aula Data Contetido da Aula
Turma Al | Turma A2
1 05/08 | 1. Apresentacdo da disciplina e do plano de aula
2 12/08 2. Mercado de Capitais: principais conceitos.
3. Valores Mobiliarios: definico, principais titulos emitidos.
4. Companhia: Sociedades por a¢des, Acionistas e seus direitos,
3 19/08 | 5. Governanca Corporativa;
6. Relacdo com Investidores — R.I.
4 26/08 7. Mercado primério e secundério: oferta pablica de a¢des
8. Formas de Negociagdo: mercado a vista e a prazo;
Aplicagdo do Teste 1 (nivel basico)
5 02/09 Avaliar a capacidade de assimilar e compreender entender os conceitos
apresentados

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.

Na primeira aula, ocorreu a apresentacdo da disciplina e esclarecimento de duvidas. Os
alunos também foram informados da pesquisa que estava sendo efetuada e que as duas turmas
teriam o mesmo conteido, porém em momentos diferentes.

As trés aulas subsequentes foram dedicadas a abordagem do conteudo definido no
plano de aula, nas quais foram considerados os niveis mais baixos da Taxonomia de Bloom
(1956) — conhecimento e compreensdo. Nesse momento, os alunos mostraram-se interessados,
apesar desse interesse ter sido observado de forma mais acentuada na turma Al.

Na quinta aula, foi aplicado o primeiro teste, considerado de nivel basico. Nesse teste,
foram avaliadas nos discentes a capacidade de lembrar os segmentos que compdem o mercado
financeiro, compreender os principais conceitos do mercado de capitais e sua importancia
para a economia, entender os tipos de companhias, conhecer as responsabilidades e direitos de
um acionista, comparar as vantagens de se possuir uma acdo preferencial ou ordinaria, e
entender a importancia da governanga corporativa e da relagdo com investidores.

Com os resultados do primeiro teste, 0 proximo passo foi definir os componentes de
cada grupo. Em fungdo da amostragem ter sido estabelecida por conveniéncia e as amostras
ndo serem completamente homogéneas, definiu-se que 0s grupos seriam compostos por
alunos que pertenciam ao mesmo periodo do curso ou 0 mais proximo possivel, com
coeficientes de rendimento (CR) e notas do teste 1 proximos as suas respectivas médias.

Assim, buscou-se homogeneizar 0s grupos e garantir padrdes de comparacdo da pesquisa.
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O momento 2 foi composto por sete aulas (da 62 a 122 aula), totalizando 12 horas aula.
Neste momento, além do nivel basico da Taxonomia de Bloom (conhecer e compreender),
também foi considerado o nivel intermediario: aplicar e analisar.

Nesse momento, ocorreu a manipulacdo da variavel dependente: o conteddo abordado
foi 0 mesmo para ambas as turmas, porém com tratamento distinto. Enquanto a turma Al
obteve o conteudo abordado de forma convencional durante seis aulas, a turma A2 teve o
mesmo conteudo, porém com abordagem convencional no primeiro tempo de aula e com
abordagem vivencial no segundo tempo de aula, devido a aplicacdo de quatro rodadas
experimentais do Jogo de Mercado de Acdes.

No quadro 21 é apresentada a manipulacdo da varidvel dependente no momento 2 da

aplicacdo do Programa Educacional.

Quadro 21. Descricdo da aplicacdo do momento 2 do Programa Educacional

Conteudo da Aula
Aula Data
Turma Al | Turma A2
6 09/09 9. Funcionamento do Mercado de acGes
Exercicio em sala: Como a calcular o custos das opera¢fes de compra e venda de a¢des
10. Introducdo a Analise de Investimento | 10. Preparacdo para o0 jogo de empresas:
em Acles; 11. Anélise Fundamentalista: | apresentacdo do simulador e regras do
7 16/09 A ) L P « A
conceituacdo, métodos e indice de avaliacdo | jogo, formacdo dos grupos, definicdo do
de acoes. representante e cadastro no simulador.
12.Anélise Técnica (Parte I): 11. Introducdo & Analise de Investimento
Conceituacdo, premissas basicas, formacdo | em Acles; 12. Analise Fundamentalista:
8 23/09 | e tipos de Gréficos, tendéncia, suporte e | conceituagdo, métodos e indice de
Resisténcia. avaliagdo de acdes.
12 Decisdo do jogo experimental
12. Analise Técnica (Parte 11): 13. Analise Técnica (Parte 1):
Linhas de tendéncias, tipos de canal, | Conceituagéo, premissas bésicas,
9 30/09 | mudanga de tendéncia, principais tipos de | formacgdo e tipos de Graficos, tendéncia,
candles. suporte e Resisténcia.
28 Decisao do jogo experimental
10 07/10 | 12. Anélise Técnica (Parte I11): 13. - Anélise Técnica (Parte 1l e IlI):
Indicadores estatisticos e figuras gréficas. Linhas de tendéncias, tipos de canal,
13. Preparacdo para o0 jogo de empresas: | mudanca de tendéncia, principais tipos de
apresentacdo do simulador e regras do jogo, | candles, indicadores estatisticos e figuras
formacdo dos grupos, definicio do | gréficas.
representante e cadastro no simulador. 3% Decisao do jogo experimental
11 14/10 Semana Académica
Palestra I: Proposta de um Jogo de Empresas usando o Simulador de Ac6es Folhainvest.
Palestra Il: Introducdo a Analise Técnica de acles
OBS.: A 42 Decisdo do jogo experimental da turma A2 foi enviada por e-mail
12 21/10 Aplicacéo do Teste 2 (nivel intermediario)
Avaliar a capacidade de assimilar e compreender os contetdos abordados e também de
aplicar, de forma consciente, uma das técnicas de andlise de investimento estudadas e
analisar em qual circunstancia elas sdo mais adequadas.

Fonte: Elaborada pela autora, 2015.
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Cabe ressaltar que no momento 2 as duas turmas realizaram uma atividade em sala de
aula e duas atividades em grupo extra-classe: uma de analise técnica e outra de anélise
fundamentalista, descritas no programa da disciplina.

Na sexta aula foi abordado em ambas as turmas o conteudo relativo ao funcionamento
do mercado de agdes. Ao final da exposicdo, os alunos realizaram um exercicio de fixacdo
sobre como calcular as taxas e custos com operac6es de compra e venda de agOes. Nessa aula,
também, todos foram orientados a se cadastrar no Simulador Folhainvest e manusear
livremente fora do ambiente da sala de aula, a fim de se familiarizarem com o mesmo.

Na sétima aula, foram apresentados aos alunos da turma Al os conteldos de Andlise
Fundamentalista, enquanto a turma A2 iniciava a preparagdo para as rodadas experimentais do
Jogo de Mercado de Ac¢bes (JMA). O ciclo do jogo experimental constituiu-se em quatro
rodadas teste, ndo sendo estas contabilizadas na media final da disciplina, com intuito de
ambientar os estudantes com a dindmica. Quanto aos fins da pesquisa, 0 objetivo foi
proporcionar a combinacdo entre teoria e pratica com um nimero maior de observagdes para a
turma A2.

Na oitava aula a turma Al iniciava a primeira parte do conteddo de Anélise Técnica
que, por consistir em um contettdo mais complexo, foi dividido em trés partes. Ja a turma A2
comegava 0 contetdo de Andlise Fundamentalista e tomava a primeira decisdo do jogo
experimental. Na nona aula, enquanto a turma Al iniciava a segunda parte de andlise técnica,
aturma A2 iniciava a primeira parte, seguida da segunda deciséo do jogo experimental.

A décima aula apresentou um conteddo maior para ambas as turmas. O ideal € que
esse conteldo fosse dividido em duas aulas, o que, devido a programacdo da Semana
Académica®, ndo foi possivel de ser concretizado. Sendo assim, a turma Al teve no primeiro
tempo de aula a finalizacdo do contetdo de Analise Técnica e no segundo tempo o contetdo
preparatorio para o jogo de empresas. Ja a turma A2 teve no primeiro tempo de aula a parte 11
e 111 da Analise Técnica, e no segundo tempo a terceira decisdo da rodada experimental.

A fim de compensar a sobrecarga de conteudo da décima aula e reforcar os conteddos
ministrados, preparando os alunos para o segundo teste, foi programado duas palestras, que a
serem ministradas pela pesquisadora durante a Semana Académica: a primeira sobre a
proposta do jogo de empresas utilizando o Simulador Folhainvest, onde foi apresentado o
simulador e as regras do jogo; e a segunda sobre Anélise Grafica, na qual foram abordadas as

% Atividade institucional realizada durante a Semana Nacional de C&T, onde sdo realizados diversos eventos e
as aulas séo interrompidas.
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trés partes do conteldo programado. A participacdo nessas palestras ndo foi obrigatoria,
porém, contabilizou pontos de participa¢do na média final da disciplina.

Como nédo houve aula na semana especificada, os alunos da turma A2 puderam tomar
a quarta e Ultima decisdo fora do ambiente do curso e enviar a mesma por e-mail até as
23h59min do dia 14 de outubro de 2014, data em que foram ministradas as duas palestras.

E importante destacar que tanto a aplicacdo do contetido de Analise Fundamentalista,
quanto de Analise Grafica tiveram explanacédo tedrica e exemplos praticos. Para exemplificar
a préatica sobre Analise Fundamentalista, a pesquisa fez uso de sites especializados indicados
no programa da disciplina. J& para Analise Grafica, além dos sites especializados, foi
contratado, por um periodo de seis meses, um software de Andlise Técnica da empresa
Nelogica, a fim de suprir as limitagcdes do grafico disponibilizado pelo simulador.

Vale ressaltar que a contratacdo do software de Analise Técnica ocorreu devido a

maior experiéncia de utilizagdo deste pela pesquisadora, embora existam outros sites que

oferecam recurso semelhante gratuitamente, tais como: www.bussoladoinvestidor.com.br,

www.informoney.com.br, e www.bitbolsa.com.br, por exemplo.

No décimo segundo encontro ocorreu a aplicacdo do teste 2, considerado de nivel
intermediario. Neste teste, além da capacidade de conhecer e compreender os contetdos
abordados avaliou-se a capacidade dos discentes em aplicar, de forma consciente, uma das
técnicas de andlise de investimento estudadas e analisar em qual circunstancia elas sdo mais
adequadas. Apds o teste 2, foi iniciado 0 momento 3 da aplicacdo do Programa Educacional,

apresentado no Quadro 22.

Quadro 22. - Descrigdo da aplicacdo do momento 3 do Programa Educacional

Contelido da Aula

Turma Al e A2
13 28/10 | Feriado — Dia do Funcionalismo Publico

13. Preparacdo para o jogo de empresas: apresentacdo do Simulador Folhainvest e
regras do jogo, formacdo dos grupos, definicdo do representante e cadastro no
14 04/11 | simulador (somente turma Al).

Jogo de empresas — 12 Decisdo

Aula Data

15 11/11 | Jogo de empresas — 22 Deciséo
16 18/11 | Jogo de empresas — 32 Decisdo
Jogo de empresas — 4% e Gltima decisao
17 25/11 :
Aplicacéo do Teste 3 (nivel avancado)
18 02/12 | Apresentacdo do Seminario

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.


http://www.bussoladoinvestidor.com.br/
http://www.informoney.com.br/
http://www.bitbolsa.com.br/
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No momento 3, ambas as turmas participaram do jogo de empresas e puderam
vivenciar o contetdo abordado nas aulas anteriores. Composto por cinco aulas, ele ocorreu do
décimo quarto ao décimo oitavo encontro e considerou 0s niveis sintese e avaliacdo da
Taxonomia de Bloom. A principal diferenca entre as turmas neste periodo foi que a turma Al
ainda ndo tinha passado pela experiéncia do jogo e a turma A2 sim, devido as quatro rodadas
do jogo experimental aplicadas durante 0 momento 2.

Diferentemente do jogo experimental, a rentabilidade da carteira de cada grupo do
jogo de empresas aplicado no momento 3 foi convertida em nota, por meio de normalizacao
estatistica, com intuito de compor a média final. Este critério aumentou 0 empenho e a tensao
vivenciada pelos integrantes do grupo, uma vez que eles perderiam pontos na média final,
caso obtivessem uma rentabilidade ruim.

Foram ao todo quatro decisbes do jogo de empresas, no momento 3. Nas trés
primeiras, os alunos tiveram os dois tempos de aula para decidirem e langarem suas decisdes
no simulador. J& a quarta e ultima decisdo ficou limitada ao primeiro tempo de aula, uma vez
gue o décimo sétimo encontro foi dividido em dois tempos de aula, sendo o primeiro tempo
para a quarta e Ultima tomada de decisdo do jogo de empresas e o segundo tempo para
aplicacdo do teste 3.

Esse altimo teste, considerado de nivel avancado, apresentou questfes acumulativas de
todos os niveis da Taxonomia de Bloom, com énfase na avaliacdo da capacidade do discente
em relacionar os elementos do conteddo programaético as situacfes praticas ocorridas no
mercado, bem como comparar conjunturas diferentes, a fim de identificar a mais adequada ao
caso exposto.

No ultimo encontro, 0s grupos conduziram um seminario (debriefing), cujo roteiro
esta disponivel no APENDICE 7. Seu objetivo foi fazer com que os alunos apresentassem as
estratégias utilizadas em cada tomada de deciséo e fizessem uma anélise de sua evolugdo ao
longo do jogo de empresas. Nesse seminario, 0s alunos também puderam expor suas opinides

e sugestdes sobre a disciplina.
3.7.5 Conducéo das rodadas do IMA
A fim de deixar mais clara a conducdo do jogo de empresas JMA na disciplina, foi

definido um passo-a-passo das rodadas da atividade aplicadas durante a realiza¢do da presente
pesquisa, descrito a sequir:
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Preparacao para realizacdo do Jogo de Mercado de Acdes — Antes de iniciar as
rodadas, o professor condutor da disciplina deverd apresentar o simulador aos
alunos, explicando suas funcionalidades e regulamento para sua utilizacdo, bem
como as regras do jogo.

Inscricdo no Simulador Folhainvest - Todos os alunos deverdo se inscrever no
simulador e utilizarem 0 mesmo livremente, para fins de adaptacéo.

Formacédo das equipes — A formacdo dos grupos podera ser por afinidade ou
conforme critério estabelecido pelo professor. No presente estudo, o critério
estabelecido foi o estabelecimento de equipes cujos componentes estivessem
cursando 0 mesmo periodo do curso (ou 0 mais proximo possivel) e tivessem
coeficientes de rendimento (CR) proximos. Lembrando que cada equipe
representard uma corretora no jogo.

Definicdo de um representante por equipe — Cada equipe deverd eleger um
representante que assumird a funcdo de analista chefe da corretora. Todas as
informac@es serdo concentradas no representante, sendo esta considerada a carteira
da equipe no jogo.

Atualizagéo da carteira no simulador — No dia da primeira deciséo a ser tomada,
o professor e todos os representantes deverdo atualizar sua carteira no simulador. E
importante que essa atualizacdo seja efetuada no mesmo momento, a fim de
garantir que a rentabilidade inicial das carteiras no simulador seja a mesma para
todas as equipes.

Como o professor ndo tera acesso ao simulador dos representantes, visto que o
cadastro é individual, os representantes deverdo enviar, ap6s a atualizacdo do
simulador, uma copia da carteira de acdes e do extrato ao e-mail do professor, com
0 intuito de comprovar que todos estardo iniciando 0 jogo com a mesma
rentabilidade.

Apoés a atualizacdo, o representante somente podera efetuar alteragdes em sua
carteira em conformidade com a decisdo da equipe e expressa no formulario de
decisdo, uma vez que ela esta diretamente relacionada ao jogo. Recomenda-se que
o professor também ndo fagca nenhuma alteracéo, servindo como referéncia.

Criar um grupo no simulador — O simulador permite a criacdo de grupos para
competicdo. Nesse grupo, serd demonstrada a rentabilidade da equipe que estara
competindo com as demais, e também a rentabilidade individual de cada

componente do grupo.
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Para 0 JMA, o importante é a rentabilidade individual de cada representante que
participara do grupo, uma vez que esta serd a rentabilidade de sua equipe no jogo,
propiciando um esperado ambiente competitivo. Sendo assim, o professor devera
criar um grupo no simulador e, em seguida, enviar um convite para cada
representante, que recebera uma mensagem com o convite de participagdo no
grupo, devendo aceita-lo.

Tomar a primeira decisdo - ApoOs a realizacdo dos seis primeiros passos, as
equipes deverdo tomar a primeira decisdo no jogo. Nessa primeira decisdo, 0S
grupos deverdo alterar carteira inicial do simulador, que é composta de 15 ativos
(acbes), deixando-a com apenas cinco ativos. A principio, a tendéncia é que 0s
estudantes tomem decisfes com base em preferéncias e percepcdes proprias, uma
vez que estdo iniciando o jogo. Apesar disso, € importante o incentivo do professor
para que eles explorem os conceitos de analise fundamentalista e técnica voltada
para a tomada de decisoes.

Preencher o formulario de deciséo e inserir as ordens no simulador — Apds
cada decisdo, os integrantes das equipes deverdo preencher o formulério de
decisdes. Este formulario devera contar a descricdo das ordens que serdo lancadas
no simulador, conforme decidido pelas equipes.

Inserir as ordens de compra e/ou venda no simulador - Uma vez tomada a
decisdo, esta devera ser inserida no simulador, que somente podera sofrer nova
alteracdo apds a decisdo seguinte. Ao final da aula, o formulario de decisdo devera
ser entregue ao professor.

Lancar os dados na planilha de deciséo — esta planilha foi elaborada para gerar o
relatorio de apoio as decisdes dos alunos. A mesma devera ser alimentada pelo
professor com os dados contidos no formulario de deciséo.

Enviar copia da carteira e extrato das equipes ao professor — Apos a execugao
das ordens lancadas no simulador, cada representante devera enviar ao e-mail do
professor uma copia da carteira de acOes e do extrato. Esse envio é importante para
que o professor possa verificar se as ordens foram executadas conforme a decisédo
tomada, e também confirmar se os dados do simulador estdo de acordo com o
relatorio de decisdo gerado.

Segunda tomada de decisdo — Antes de iniciar a segunda tomada de decisdo, o
professor devera entregar as equipes o relatorio de resultados gerado. Desta forma,
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as equipes poderdo comparar a sua evolucdo em relacdo a rentabilidade inicial de
sua carteira de a¢des, bem como a sua performance em relagdo as outras equipes.
Na segunda decisdo, os alunos deverdo analisar sua carteira de agdes a fim de
decidir se vdo manter a mesma ou se fardo alteracbes. Nesse momento, eles ja
terdo parametros para agirem de forma mais consciente, com base nos conceitos
apresentados em sala de aula, no relatorio de decisdo entregue pelo professor e,
também, nas informacGes do mercado sobre as empresas que compdem sua
carteira ou que eles desejam adquirir.

E importante, nesse momento, que o professor faga um comentario sobre o
comportamento do mercado e as empresas que mais influenciaram a
movimentacdo da bolsa de valores na semana, reforcando os conceitos sobre
analise técnica e fundamentalista. Entretanto, deve-se tomar cuidado para nédo
influenciar as decisdes dos alunos.

A partir da segunda decisdo, inicia-se um ciclo que devera ser repetido a partir do
item 7, conforme o nimero de decisfes a serem tomadas.

Resultado Final — Ao fim do jogo, o professor devera entregar o resultado final as
equipes, informando a todos a equipe vencedora.

Seminario de Gestdo — Apds o resultado do jogo, as equipes deverdo ter um
tempo para analisarem sua atuacdo ao longo da atividade e apresentarem suas

conclusdes a turma e ao professor por meio da realizacdo de um seminario.

A fim de garantir a adesdo dos alunos durante a realizacdo do jogo, é importante que o

professor se atente a dois fatores:

O primeiro é transformar a rentabilidade de cada rodada em uma nota, para que, ao
final do jogo, a média das avaliacbes de cada rodada possa compor a nota final da
disciplina. A transformacéo da rentabilidade em nota pode ser feita por meio de
normalizag&o estatistica.

O segundo é em relagdo a frequéncia. Como se trata de trabalho em equipe,
sugere-se que, caso o0 aluno apresente uma falta durante as rodadas, ele perca 50%
de sua nota referente a rodada em que faltou e estes 50% sejam distribuidos aos

demais integrantes de sua equipe.

A sintese das etapas projetadas para a condugdo do JMA esta apresentada na Figura

12. Logo

apos, na Figura 13, apresenta-se algumas fotos feitas durante a aplica¢do do

momento 2 do Programa Educacional.
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v Apresentar o simulador,
Preparagdo para a regras do jogo e
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Todos os alunos v
! Criar um grupo no
- r simulador
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aos representantes
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simulador Professor

Representante de cada equipe

A 4
Aceitar o convite para
participar do grupo formado
no simulador

A

Representante de cada equipe

v
Tomar a primeira decisdo

Equipes

Figura 12. Etapas da condugédo do JMA (continua)
Fonte: Elaborado pela autora, 2015.
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Equipes

Apresentagdo do Seminario de
Gestdo
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de Resultados

Professor

v

Entregar resultado final

Professor

Figura 12. Continuagéo
Fonte: Elaborado pela autora, 2015.
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Teoria no primeiro tempo de aula

Jogono segundo tempo de aula

Figura 13. Fotos da aplica¢cdo do momento 2 do Programa Educacional — turma A2

Fonte: Elaborado

pela autora, 2015.

Simplificando as etapas expostas na Figura 12, é possivel observar que a realiza¢do do

momento 3 do Programa Educacional obedece as fases do Ciclo de Kolb (1984), conforme

sugestdo apresentada por Sauaia (2013) para aplicacdo dos Jogos de Empresas, descrita na

Figura 14.

Figura 14. Adaptacdo do momento 3 do Programa Educacional ao Ciclo de Kolb

+ Estabelecimento
de estratégias para
nova tomada de
decisio.

- Conhecimento das
regras do simulador,
objetivo do jogo

e tomada
de decisdo.

* Revisdo

conceitual do
conteudo estudado
para compreensio dos

Experiementagiio Experiéncia
Ativa Concreta

Conceituacio Observacao
Abstrata Reflexiva

» Analise dos
resultados da
decisdo tomada e
comparagdo com as

resultados obtidos.

metas estabelecidas.

Fonte: Adaptado de Kolb, D. A. (1984); Sauaia (2013).

Ao serem apresentados as regras do simulador e ao objetivo do jogo, os alunos sédo

diretamente envolvidos no ciclo e passam a experimentar, concretamente, situacdes que 0s

levem a uma tomada de decisdo (experiéncia concreta). Quando eles recebem os resultados

dessa decisdo, comegam a refletir sobre a experiéncia vivida e 0os motivos que os levaram
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aquela decisdo (observacdo reflexiva). Entdo, em meio a uma tensdo e emocao, os alunos
recorrem aos conceitos na busca de verificar desvios entre as metas estabelecidas e definir
novas estratégias (conceituacdo abstrata), a fim de que estas sejam testadas em novas tomadas
de deciséo (experimentacdo ativa).

A ansiedade por resultados cada vez melhores em relacdo ao anterior faz com que
esses alunos se envolvam mais intensamente com os demais integrantes, pesquisem por outros
conceitos, busquem por solucdes inovadoras e se empenhem mais no processo de
aprendizagem. Tal descricdo aproxima-se das etapas do ciclo de aprendizagem proposto por
Kolb (1984).

Em relacdo ao Ciclo de Kolb (1984), é valido ressaltar que ndo ha necessidade que o
mesmo seja seguido na mesma ordem proposta para que ocorra a aprendizagem. O discente
pode iniciar o modelo em qualquer uma das quatro fases (PIMENTEL, 2007), e o nivel de
aprendizagem varia de acordo com o aluno e o ciclo vivenciado. Pode ocorrer que um
estudante possua maior nivel de aprendizagem ao passar pela observacdo reflexiva, enquanto
outro aluno alcance a mesma aprendizagem somente ap0s passar pela experimentacdo ativa.
Quanto mais quadrantes forem utilizados, maior serd a aprendizagem (HOOVER, 1974,
SAUAIA, 1995).

A tentativa de se completar o ciclo ocorre com a apresentacdo do seminario de gestdo
e a entrega de um relatério técnico pelas equipes. Segundo Sauaia (2012), essas atividades
permitem que os alunos criem uma ligacdo direta entre o ensinamento tedrico e o que foi
vivenciado, pois é nesse momento que os resultados serdo discutidos com base na teoria
estudada a fim de produzir uma analise critica sobre o que foi aplicado. Nesse contexto, ha
também um espaco para que sejam expressas opinides e sugestdes de forma que adaptacdes e
complementos possam ser avaliados em busca de uma melhoria para o programa proposto. A
partir de entdo, conforme Sauaia (2012) encerra-se 0 jogo em sala de aula, diante das

possibilidades de reinicio na vida real.
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4 ANALISE DOS DADOS

A presente secdo consiste em descrever como os dados foram organizados e 0s
procedimentos estatisticos aplicados, de forma a sintetizar e transformar os resultados brutos
dos testes em dados validos e significativos, passiveis de atender ao objetivo da pesquisa e
fornecer respostas ao problema proposto (SILVA; MENEZES, 2005; GIL, 2008). Conforme
apresentado no item 3.6, as informacdes foram processadas por meio de analises univariada e

bivariada.

4.1 Andlise Univariada

O primeiro passo na andlise de dados € organizar as informacdes obtidas. Logo apds,
deve-se descrevé-los, ou seja, “caracterizar isoladamente o comportamento de cada uma das
variaveis no conjunto das observagdes” (GIL, 2008, p. 161). Essa descri¢do é obtida por meio
da utilizacdo de recursos estatisticos que constituem a analise univariada.

Na analise univariada, cada variavel é tratada isoladamente (POCINHO, 2009). Sua
aplicacdo permite: “(a) caracterizar o que é tipico no grupo; (b) indicar a variabilidade dos
individuos no grupo, e (c) verificar como os individuos se distribuem em relagdo a
determinadas variaveis” (GIL, 2008, p. 161).

No presente estudo, as variaveis sdo constituidas pelas notas dos trés testes realizados
pelos alunos durante o decorrer do quase-experimento. Essas notas foram organizadas por tipo
de teste e separadas por turma (APENDICE 8). O primeiro recurso estratégico utilizado foi a
média ponderada, que objetivou a caracterizagdo dos dados.

Como a elaboracéo dos testes foi baseada nos fundamentos da Taxonomia de Bloom
(1956) e o nivel de dificuldade foi aumentando de um teste para o outro, houve a necessidade
de se atribuir um peso para cada teste, conforme uma ponderacao (teste 1 — 33%, teste2 - 67%
e teste 3 -100%). Sendo assim, as notas de cada teste foram multiplicadas pelo seu peso
correspondente: as notas do teste 1 foram mutiplicadas por 0,33; as do teste 2 foram
multiplicadas por 0,67, e as do teste 3 foram multiplicadas por 1. Estas notas estdo disponiveis
no APENDICE 9.

Determinado o valor ponderado de cada nota, calculou-se a variagdo percentual entre
os testes 1 e 2 e os testes 2 e 3. O célculo da varia¢do percentual teve como objetivo a reducao
dos dados obtidos de forma a comparar a assimilacdo do dominio cognitivo entre um teste e

outro. O resultado deste calculo esta apresentado no APENDICE 10.
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Também foram calculadas as médias ponderadas dos trés testes da turma Al, dos trés
testes da turma A2 e dos testes das duas turmas juntas, a fim de verificar se os resultados se
ajustam a uma distribuicdo normal. Para o célculo desta média, as notas dos testes foram
multiplicadas pelo seu peso correspondente e dividas pelo somatorio dos pesos atribuidos.

Por fim, o ultimo recurso estatistico utilizado na anélise univariada foi o Teste de
Aderéncia Kolmogorov-Smirnov (KS), cuja finalidade é determinar se a distribuicdo dos
valores se ajusta a uma distribuicdo normal (WEBSTER, 2006). De acordo com Costa Neto
(2002), o teste KS “¢ exato para distribui¢des continuas de parametros conhecidos” (COSTA
NETO, 2002, p. 135). Sua interpretacdo é feita por meio do parametro valor de prova (valor-
p; p-value ou significancia), que atua como a medida do grau de concordancia entre os dados
e a hipotese nula (Ho), sendo esta correspondente a distribuicdo normal (LOPES; BRANCO,;
SOARES, 2013).

Quanto menor for o valor-p, menor é a consisténcia entre os dados e a hipotese nula.
Entdo, a regra de decisdo adotada para saber se a distribuicdo € Normal ou nédo é
rejeitar Ho: (i) se, valor-p < a, rejeita-se Ho, ou seja, ndo se pode admitir que o
conjunto de dados em questdo tenha distribuicdo Normal; (ii) se , valor-p > o, ndo
se rejeita Ho, ou seja, a distribuicdo Normal é uma distribui¢do possivel para o
conjunto de dados em questdo. (LOPES; BRANCO; SOARES, 2013, p. 60).

Na presente pesquisa, a aplicacdo do teste KS para verificacdo da normalidade foi
realizada por meio do programa estatistico Statistical Package for Social Sciences (SPSS) -
versdo 20. Este software possibilita tanto manipular e resumir os dados obtidos, como realizar
“procedimentos mais avancados como inferéncia estatistica, testes de hipoteses e estatisticas
multivariadas para dados qualitativos e quantitativos” (LOPES; BRANCO; SOARES, 2013,
p. 60).

Ao todo, foram realizados nove testes de aderéncia & normalidade, a um nivel de
significancia (o) de 95%. Os parametros testados foram: (1) Média ponderada da turma Al;
(2) Média ponderada da turma A2; (3) Média ponderada das duas turmas juntas; (4) Variacdo
percentual dos testes 1 e 2 da turma Al; (5) Variagédo percentual dos testes 1 e 2 da turma A2,;
(6) Variacédo percentual dos testes 2 e 3 da turma Al; (7) Variagao percentual dos testes 2 e 3
da turma A2; (8) Distribuicdo percentual dos testes 1 e 2 das duas turmas juntas; e (9)
Distribuicdo percentual dos testes 2 e 3 das duas turmas juntas.

O teste completo esta disponibilizado no ANEXO A. Ja a Tabela 1 apresenta o resumo

dos testes realizados.
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Tabela 1. Resumo do Teste Kolmogorov-Smirnov (KS)

Hipotese Nula Teste Significancia Decisao
1 . - .~ J T
e o g | Um s omogoror- | oo | Rar
. . ' ' Smirnov de uma amostra ‘ (hipdtese nula)
e desvio padrao 0,94.
2 . . .~ J T
A dlstrlbU|gao da média pond,er_ada na | m teste Kolmogorov- Reter Ho
Turma A2 é normal, com média 4,00 . 0,979 -
. . Smirnov de uma amostra (hipdtese nula)
e desvio padrao 0,85.
3 | A distribuicdo da média ponderada
das turmas Al e A2 (juntas) € | Um teste Kolmogorov- 0.966 Reter Hy
normal, com média 4,02 e desvio | Smirnov de uma amostra ’ (hip6tese nula)
padréo 0,89.
41 A variagio percentual da média
ponderada dos testes 1 e 2 na turma | Um teste Kolmogorov- 0.709 Reter Hy
Al é normal, com média 1,76 e | Smirnov de uma amostra ’ (hip6tese nula)
desvio padrdo 1,01.
5| A variacio percentual da média
ponderada dos testes 1 e 2 na turma | Um teste Kolmogorov- 0.761 Reter Hy
A2 é normal, com média 1,21 e | Smirnov de uma amostra ’ (hip6tese nula)
desvio padréo 0,65.
6|A variagdo percentual da média
ponderada dos testes 2 e 3 na turma | Um teste Kolmogorov- 0.727 Reter Hy
Al é normal, com média 0,10 e | Smirnov de uma amostra ’ (hipotese nula)
desvio padréo 0,25.
T A variagdo percentual da média
ponderada dos testes 2 e 3 na turma | Um teste Kolmogorov- 0.734 Reter Hy
A2 ¢é normal, com média -0,03 e | Smirnov de uma amostra ’ (hip6tese nula)
desvio padrédo 0,37.
8 | A variacio percentual da média
ponderada dos testes 1 e 2 nas turmas | Um teste Kolmogorov- 0.260 Reter Hy
Al e A2 (juntas) € normal, com | Smirnov de uma amostra ’ (hip6tese nula)
média 1,47 e desvio padrdo 0,87.
9| A variagio percentual da média
ponderada dos testes 2 e 3 nas turmas | Um teste Kolmogorov- 0.984 Reter H,
Al e A2 (juntas) é normal, com | Smirnov de uma amostra ' (hipotese nula)
média 0,04 e desvio padréo 0,32.
a. Sdo exibidas significancias assintoticas.
b. O nivel de significancia é de 0,05.

Fonte: Adaptado do SPSS 20.

Conforme apresentado na Tabela 1, é possivel observar que a decisdo de todos 0s
testes foi a retencdo da hipdtese nula, ou seja, a ndo rejei¢do de Hy. Sendo assim, a conclusdo
é que, a um nivel de significancia de 95%, o conjunto de dados testados tende a uma

distribuicdo normal.
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4.2 Andlise Bivariada

A andlise bivariada € utilizada para verificar a existéncia de relacdo entre duas
varidveis: uma variavel dependente com uma Unica variavel independente (POCINHO, 2009;
GIL, 2008). Também ¢ utilizada em pesquisas que “mesmo sem definir relacdes de
dependéncia procuram verificar em que medida as variaveis estdo relacionadas entre si” (GIL,
2008, p. 163). Ao estudar a relacdo entre as variaveis, é possivel determinar a forga existente
nessa relacdo, ou seja, determinar até que ponto a variavel independente esta influenciando a
variavel dependente, a ponto de produzir diferencas entre elas.

Ha varios testes estatisticos que possibilitam verificar a relacdo entre variaveis, sendo
que sua a escolha pode variar conforme a caracteristica dos dados disponiveis (GIL, 2008).
Conforme defende Pocinho (2009), é necessario distinguir se a amostra é constituida pelos
mesmos sujeitos em todas as situacfes (grupos relacionados/emparelhados) ou se é formada
por diferentes sujeitos (grupos independentes). “No caso de duas amostras independentes,
determinamos se as diferencas nas amostras constituem uma evidéncia convincente de uma
diferenga nos processos de tratamento a elas aplicados” (POCINHO, 2009, p. 20).

O teste escolhido para a analise bivariada foi o Teste Ndo Paramétrico U de Mann-
Whitney. Este teste equivale ao Teste Paramétrico t de Student para amostras independentes,
podendo ser utilizado para testar a hip6tese nula que afirma haver igualdade entre as médias
dos dois grupos (STEVENSON 1981, POCINHO, 2009; MAROCO, 2011). Este teste “deve
ser utilizado em designs com duas situacdes, ndo-relacionado, quando sdo utilizados sujeitos
diferentes em cada uma das situa¢des experimentais” (POCINHO, 2009, p. 23, grifo da
autora).

No decorrer desta pesquisa, o teste U de Mann-Whitney foi aplicado visando comparar
a variagéo percentual dos testes entre as duas turmas, a fim de verificar se houve diferengas na
assimilacdo do dominio cognitivo decorrente do tipo de tratamento ao qual foram submetidas.
Esta comparagdo é realizada com base nas medianas dos dados analisados. As amostras,
determinadas por conveniéncia, tiveram tamanhos diferentes: a turma Al contou com 26
elementos e a turma A2 com 29 elementos. Essa diferenga ndo foi relevante, uma vez que néo
ha exigéncia que as amostras tenham o mesmo tamanho (POCINHO, 2009). O nivel de
confianca determinado foi de 95%.

A aplicacdo do teste U de Mann-Whitney foi realizada por meio do programa SPSS 20,

na forma assintotica do teste, cuja estatistica pode ser aproximada a uma normal pelo fato do
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tamanho das amostras ser superior a dez elementos (POCINHO, 2009). Ao todo, foram
aplicados quatro testes, representados no ANEXO B.

Inicialmente, realizou-se um teste de diagnostico com as notas do teste 1 das duas
turmas. Como no presente estudo ndo houve o estabelecimento de um grupo de controle e
grupo teste, optou-se pela realizacdo do teste diagndstico para definir o perfil dos alunos no
que diz respeito ao conhecimento basico do conteldo do programa, visto que o teste 1 foi
aplicado ao término do momento 1, cujos contetdos basicos sobre o mercado de capitais
foram ministrado igualmente para ambas as turmas. Os resultados sdo apresentados a seguir,

na Tabela 2.

Tabela 2. Teste Mann-Whitney para as notas do teste 1 das turmas Al e A2

Turmas N Mediana Soma das Posicbes
1,00 26 23,06 599,50
2,00 29 32,43 940,50
Total 55
Mann-Whitney U? 248,50
Z -2,168

Sig. Assintética (2 caudas) 0,030
a. Variavel de agrupamento: Turmas
b. Significancia de 5%

Fonte: Adaptado pela autora do SPSS 20.

A significancia do teste bilateral de 0,030 leva a rejeicdo da hipotese de igualdade das
medianas e mostra que ha diferenca estatisticamente significativa na assimilacdo do dominio
cognitivo entre as duas turmas para as notas do teste 1. Observando os valores das medianas,
é possivel comparar que a turma Al apresentou mediana inferior a turma A2, ou seja, a turma
Al demonstrou uma absor¢do do dominio cognitivo menor do que a turma A2.

O segundo teste verificou a variacdo percentual da média ponderada dos testes 1 e 2
entre as turmas, a fim de mensurar se houve assimilacdo do dominio cognitivo entre o

momento 1 e 0 momento 2. O resultado obtido encontra-se listado na Tabela 3.

Tabela 3. Teste Mann-Whitney para Variacdo das Notas dos Testes 1 e 2

Turmas N Mediana Soma das Posic¢bes
1,00 26 32,88 855,00
2,00 29 23,62 685,00
Total 55
Mann-Whitney U? 250,00
Z -2,141

Sig. Assintética (2 caudas) 0,032
a. Variavel de agrupamento: Turmas
b. Significancia de 5%

Fonte: Adaptado pela autora do SPSS 20.
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A significancia do teste bilateral foi de 0,032, o que nos leva a rejei¢do da hipotese de
igualdade das medianas. Conclui-se, assim, que ha diferenca estatisticamente significativa na
assimilacdo do dominio cognitivo entre as duas turmas do teste 1 para o teste 2. Observando
os valores das medianas, € possivel verificar que a mediana da turma Al foi superior a turma
A2, ou seja, a turma Al apresentou uma assimilacdo do dominio cognitivo superior a turma
A2.

O terceiro teste comparou a variacdo percentual da media ponderada dos testes 2 e 3

entre as turmas. O resultado obtido esta apresentado na Tabela 4.

Tabela 4. Teste Mann-Whitney para Variacdo das Notas dos Testes 2 e 3

Turmas N Mediana Soma das Posi¢oes
1,00 26 31,88 829,00
2,00 29 24,52 711,00
Total 55
Mann-Whitney U? 276,00
Z -1,704

Sig. Assintética (2 caudas) 0,088
a. Variavel de agrupamento: Turmas
b. Significancia de 5%

Fonte: Adaptado pela autora do SPSS 20.

Neste terceiro teste, o resultado ndo mostrou diferenga estatisticamente significativa
para um intervalo de confianca de 95%, visto que a significancia do teste bilateral foi de
0,088. Entretanto, comparando a mediana das duas turmas, observa-se que a mediana da
turma Al apresentou-se superior a da turma A2, sugerindo que a assimilacdo do dominio
cognitivo da turma Al tenha sido superior. Sendo assim, optou-se por realizar o teste
unilateral, que considera o p-valor exato (MAROCO, 2011).

Ainda conforme Mardco (2011), a utilizacdo do p-valor unilateral deve sempre ser
precedida pela leitura correta dos dados, por meio da comparacdo da média das ordens ou por
representacdo grafica do tipo Box-plot. Este grafico permite avaliar a simetria dos dados, a
sua dispersdo e se ha existéncia ou ndo de outliers®, sendo mais utilizado para a comparacao
de dois ou mais conjuntos de informacfes correspondentes as categorias de uma varidvel
(BRUNI, 2011; CAPELA; CAPELA, 2011).

O gréafico Box-plot para comparacdo das medianas da variagdo dos testes 2 e 3 da

presente pesquisa esta representado na Figura 15.

* Pontos extremos, dispersos com mais de 1,5 de intervalo interquartilico em relacéo & mediana.
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Figura 15. Diferenca na variacdo dos testes 2 e 3 entre as amostras
Fonte: Dados da pesquisa gerados pelo SSPS 20.

Observa-se no grafico apresentado que os dados da turma Al possuem maior mediana
que os da turma A2. Na comparacao visual, é possivel constatar que a medida de variabilidade
ou dispersdo das informacgdes € maior na turma A2. Tal dispersdo também ¢ verificada pela
diferenca entre o terceiro e o primeiro quartil, ndo sendo observada a existéncia de outliers.

Ap6s a comparacdo dos dados por meio do grafico Box-plot, procedeu-se a aplicacao
do teste estatistico unilateral. Como a mediana dos dados da turma Al é maior que a mediana
dos dados da turma A2, o p-valor exato reportado pelo SPSS é para o teste unilateral a direita

com: H1: Var Al > Var A2. A Tabela 5 apresenta o resultado do teste unilateral.

Tabela 5. Teste Mann-Whitney unilateral para Variacdo dos Testes 2 e 3

Turmas N Mediana Soma das Posic¢Bes
1,00 26 31,88 829,00
2,00 29 24,52 711,00
Total 55
Mann-Whitney U? 276,00
Z -1,704
Sig exata (1 extremidade) 0,045

a. Variavel de agrupamento: Turmas
b. Significancia de 5%

Fonte: Adaptado pela autora do SPSS 20.

Sendo o p-valor exato 0,045 menor que o a significancia de 0,05, procede-se a nao
aceitacdo da Hy verificando estatisticamente que a assimilacdo do dominio cognitivo da turma

Al foi maior que a assimilacdo do dominio cognitivo da turma A2.



115

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secdo procurou interpretar os resultados obtidos por meio dos testes estatisticos a
luz de fundamentos tedricos e pesquisas correlatas, buscando dar significado as respostas
encontradas e atender ao objetivo da pesquisa (SILVA; MENEZES, 2005; GIL, 2008), que
era analisar a evolucdo do dominio cognitivo dos participantes durante a realizacdo do
Programa Educacional sobre mercado de capitais, utilizando um jogo de empresas voltado
para 0 mercado de agdes.

Os dados provenientes da aplicacdo dos testes nos dois grupos de pesquisa - turma Al
e turma A2 - foram submetidos ao Teste Estatistico Nao Paramétrico U de Mann-Whitney,
conforme descritos na secdo 4, a fim de analisar a influéncia da variavel independente sobre a
variavel dependente na pesquisa. Cabe ressaltar que a turma Al recebeu o contetdo tedrico
antes e 0 jogo de empresas depois, e a turma A2, em contrapartida, recebeu o contetido teérico
concomitante com a realizagéo do jogo.

Os resultados apontaram para diferencas estatisticamente significativas no
comportamento da varidvel dependente, ou seja, na presente pesquisa a forma como um
Programa Educacional com Jogos de Empresas voltado para o mercado de ac¢des foi aplicado
afetou a assimilacdo do dominio cognitivo dos alunos participantes. Sendo assim, procede-se
a ndo aceitacdo da Ho.

A comparacdo dos resultados dos testes aplicados durante a realizacdo do quase-
experimento mostrou no teste diagnostico uma superioridade de assimilacdo do dominio
cognitivo da turma A2 em relacdo a turma Al. J& nos resultados dos demais testes, tanto na
variacdo dos testes 1 e 2, quanto dos testes 2 e 3, o resultado se inverteu e a turma Al
apresentou assimilagdo do dominio cognitivo superior a turma A2.

Considerando as caracteristicas de cada amostra, apresentadas no item 3.2, onde a
turma Al foi composta em sua maioria por alunos dos primeiros periodos do curso e a turma
A2 por alunos dos dltimos periodos, acreditava-se que os resultados da turma A2 seriam
superiores ao da turma Al. Esta crenga foi motivada por dois fatores:

i. primeiro pelo fato daqueles que possuiam maior tempo de curso ja terem
participado de uma disciplina com uso da técnica de aprendizagem Jogos de
Empresas e consequentemente, possuirem maior maturidade;

ii.  segundo, como o jogo foi introduzido precocemente, junto com a base conceitual

da disciplina, esperava-se que os alunos ficassem mais motivados a aprender a
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teoria, influenciando positivamente o resultado dos testes (ANDERSON,
LAWTON, 2003).

De fato, os alunos da turma A2 apresentaram resultados superiores que a turma Al no
teste diagndstico, revelando estarem mais preparados no inicio. Entretanto, com a introducéo
dos Jogos de Empresas ao longo da disciplina, os resultados apresentados tanto na variagéo
dos testes 1 e 2, quanto na variagdo dos testes 2 e 3, foram opostos ao que Se esperava, pois
apontaram para uma maior assimilacdo do dominio cognitivo na turma Al, cuja maioria dos
alunos cursavam os dois primeiros anos do curso e ndo possuiam experiéncia com Jogos de
Empresas.

Esta constatagdo possibilitou desenvolver seis pontos de discussdo para este estudo,
que dizem respeito aos fatores influenciadores da aprendizagem com Jogos de Empresas. Sdo
eles: (1) nivel de preparacao dos alunos; (2) nivel de complexidade do jogo; (3) influéncia das
emoc0Oes nas decisdes; (4) grau de envolvimento com o jogo; (5) aprendizagem versus estilos
de aprendizagem, percepcdo sobre o jogo e nivel de realismo do jogo; e (6) o papel do
instrutor.

Cada um dos pontos descritos estdo detalhados a seguir.

5.1 Nivel de Preparacgédo dos Alunos

Anderson e Lawton (2003) apresentaram uma pesquisa sobre 0 momento ideal para a
introducdo dos Jogos de Empresas nas disciplinas. Segundo eles, apesar de poucos estudos
sobre 0 assunto, ao iniciar uma experiéncia como essa deve-se considerar, dentre outros
fatores, o nivel de preparacdo dos alunos, no que diz respeito a base conceitual da disciplina.

Quando os estudantes ndo estdo inteirados do contetudo da disciplina, suas decisdes
sdo baseadas em experiéncias pessoais e sabedoria convencional, afetando a aprendizagem em
relacdo aos conceitos (ANDERSON; LAWTON, 2003). Por outro lado, os autores afirmam
que a introducéo precoce dos Jogos de Empresas podem levar os alunos ao reconhecimento de
gue sabem pouco, motivando-os a aprender.

O estudo apresentado por Trevelin (2011), que sugere adaptar os contelidos de uma
disciplina as quatro fases do Ciclo de Kolb (1984), corrobora com as informacdes
apresentadas por Anderson e Lawton (2003) no que diz respeito a introducdo dos Jogos de
Empresas apds a exposicdo da base conceitual da disciplina. Conforme a autora, as técnicas

utilizadas para o aluno aplicar o contetdo na pratica devem ser inseridas no quadrante 3, ap0s
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eles terem compreendido o conteldo tedrico que deverdo ser apresentados nos quadrantes 1 e
2, pois, do contrério, poderdo apresentar dificuldades para transpor a teoria para a pratica.

Este fato pdde ser confirmado no presente estudo, pois a turma Al, que apresentou
maior assimilacdo do dominio cognitivo, teve mais tempo de exposi¢cdo ao conteudo tedrico
da disciplina em relacdo a turma A2, por ndo ter experimentado as quatro rodadas do jogo
experimental.

E importante destacar que, apesar da turma A2 ser composta por alunos com mais
tempo de curso e a maioria deles terem tido experiéncias anteriores com a técnica de Jogo de
Empresas, nenhuma das duas turmas apresentaram conhecimento relativo ao contetdo da
disciplina de mercado de capitais e nenhuma, ou quase nenhuma, experiéncia com
investimento em acdes.

Ao transferir os contetdos do Programa Educacional para os quatro quadrantes do
Ciclo de Kolb, conforme proposto por Trevelin (2011), foi possivel observar a diferenga de
exposicdo da base conceitual da disciplina entre as duas turmas.

No quadrante 1, que representa a combinacdo da fase da experiéncia concreta com a
observacao reflexiva, os alunos tiveram a introducdo da disciplina, sendo 10h/aula para as
duas turmas.

No quadrante 2, que combina a fase da observagdo reflexiva com a conceituagéo
abstrata, os alunos da turma Al foram expostos & teoria e exercicios num periodo de 14h/aula.
Ja os alunos da turma A2, foram expostos a mesma teoria e exercicios, porém em um tempo
menor, em funcdo desse ter sido dividido com a aplicacdo das rodadas do jogo experimental,
sendo 9h/aula para teoria e exercicios e 5h/aula para o jogo experimental.

No quadrante 3, que combina a conceituagdo abstrata com a experiéncia ativa, 0s
alunos tiveram a aplicacdo do jogo de empresas num periodo de 8h/aula, momento esse
compreendido como a consolidacdo do conhecimento, no qual os conteudos ministrados
puderam ser vivenciados.

Por fim, no quadrante 4, que compreende a combinacdo da experiéncia ativa com a
experiéncia concreta, foi aplicado o seminario (2h/aula), onde os conhecimentos adquiridos
puderam ser transpostos para novas situagoes.

Em relacdo ao seminario, ressalta-se que a atividade ndo abrangeu todo o quadrante 4.
Para que isso ocorresse, seria necessario incluir outras tarefas associadas a producdo de
conhecimento, como elaboracdo de relatérios técnicos, artigos cientificos, midias
instrucionais (documentérios em video, apresentagdes interativas) e relatos da experiéncia.

A Figura 16 representa a situacdo descrita acima.
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TURMAA1 TURMA A2

Seminario ! Parte Seminario ’ Parte

(2h/aula) Introdutdria (2W/aula) Introdutéria
(10h/aula) (10h/aula)

Experimentacio || Experiéncia
- Ativa Concreta

Conceituacgio || Observacio
Abstrata Reflexiva

Experimentacio || Experiéncia
- Ativa Concreta

Conceituagio || Observacio
Abstrata Reflexiva ",

" Teoria e
" Exercicios

Jogos de
Empresas

Teoriae Jogos de

(8W/aula) S N Exercicios Empresas (9h/aula) +
e 14h/aul
(14t/anl2) (8h/aula) Jogos de Empresas*
(5h/aula)

*Experimental

Figura 16. Adaptagdo do Programa Educacional ao Ciclo de Kolb
Fonte: Elaborado pela autora, 2015.

Conforme situacdo descrita e observando a figura apresentada, é possivel visualizar
que a introducdo do jogo concomitante com a teoria na turma A2 diminuiu o tempo de
exposicao no quadrante 2, ao passo que o do quadrante 3 foi ampliado. Consequentemente, 0s
alunos desta turma tiveram um tempo menor para abstrair o contetdo tedrico e apresentaram
dificuldades de transposicéo deste conteudo para exercicios que exigiam analise de situacbes
proximas a realidade.

A situacdo apresentada reforca duas afirmacdes de Trevelin (2011): (i) a sequéncia
estruturada de passos facilita a transposicdo do conteido para a pratica; (ii) um alto grau de
abstracdo deve ser acompanhado na mesma proporcao em termos de experiéncia concreta.

Outro aspecto abordado por Anderson e Lawton (2003) ressalta que a antecipacdo dos
Jogos de Empresas pode proporcionar aos alunos a sensacao de pouco conhecimento sobre 0s
conceitos da disciplina, motivando-os a aprender - sendo esta, inclusive, a expectativa inicial
deste estudo. Entretanto, na presente pesquisa tal fato ndo pode ser observado, ja que na turma
A2 0 jogo foi introduzido precocemente por meio das rodadas experimentais e, ainda assim,
essa turma apresentou uma assimilacdo do dominio cognitivo menor que a turma Al.

Apesar dos resultados apontarem para uma maior assimilacdo do dominio cognitivo
pela turma A2, ndo se pode afirmar que houve desinteresse por parte da turma Al, mas que
outras variaveis podem ter influenciado a aprendizagem dos alunos afetando o rendimento nos

testes, conforme apresentadas nos topicos subsequentes.
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5.2 Nivel de Complexidade do Jogo

Estudos apontam que o nivel de complexidade do jogo de empresas pode favorecer ou
ndo a assimilacdo do dominio cognitivo dos alunos participantes (GOSENPUD;
WASHYBUSH, 1996; ANDERSON; LAWTON, 2003; LACRUZ; VILELA, 2005;
ADOBOR; DANESHFAR, 2006; FREITAS, 2007; YASARCAN, 2009; TAO; YEH; HUNG,
2012).

De acordo com Adobor e Daneshfar (2006), um jogo de empresas deve apresentar
situacOes e complexidades inerentes ao mundo real; contudo, ndo deve ser tdo complexo a
ponto dos alunos ndo conseguirem fazer ligacdes entre as abstragcdes que 0 jogo representa e a
realidade. Quando o jogo torna-se demasiadamente complexo, o interesse pode ser baixo e 0s
alunos podem colocar um esforco trivial ou desistir mais facilmente, afetando a
aprendizagem, que tende a estabilizar-se a um nivel abaixo do esperado (ADOBOR,;
DANESHFAR, 2006; FREITAS, 2007; YASARCAN, 2009).

Apesar do nivel de dificuldade ter sido considerado na construcao do jogo de empresas
JMA, existe uma complexidade inerente ao mercado de a¢fes. Mesmo que 0 jogo apresente
uma estrutura de facil entendimento, com regras simples e com um simulador de féacil
utilizacdo, a dificuldade em compreender a complexidade inerente ao mercado de capitais
pode interferir negativamente na assimilagdo do contetdo, visto que, em func¢do da curva de
aprendizagem, os alunos, a partir de um determinado momento, tendem a tomar mais decisoes
com base na tentativa e erro do que na analise da situacdo (GONEN; BRILL; FRANK, 2009;
YASARCAN, 2009; TAO; YEH; HUNG, 2012).

Assim, é possivel crer que o fato da parte tedrica na turma A2 ter sido concomitante
com o jogo de empresas possibilitou o aumento no nivel de complexidade, afetando a

assimilagdo dos conceitos ministrados.

5.3 Influéncia das Emocdes nas Decisdes

Pesquisas relacionadas ao campo das finangcas comportamentais analisaram a
influéncia das emocGes nas decisdes sobre investimento, verificando que os diversos tipos de
emoc0des que o envolvimento com o mercado de acdes provocam no participante/investidor,
também podem interferir nas suas decisdes (CASTRO JUNIOR; FAMA, 2002;
KAHNEMAN, 2003; KIMURA, 2003; MILANEZ, 2003; TOMASELLI; OUTRAMARI,
2007; TOMASELLLI, 2010; SILVA; ABRITA; ALVES, 2013).
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Conforme defende Kahnemann (2003), a separagdo da emocao e da razdo nas analises
de tomada de decisdo é psicologicamente irrealista. Segundo Silva, Abrita e Alves (2013), “o
investidor possui uma racionalidade dita limitada, pois 0s aspectos psicologicos
inevitavelmente estdo presentes no momento em que ele vai tomar suas decisoes” (SILVA,
ABRITA & ALVES, 2013, p.14).

Tomaselli e Outramari (2007) descrevem um conjunto de emocdes demonstradas pelos
investidores durante um processo de comunicacao em um forum de uma corretora de valores.
Sentimentos como desconforto diante de uma perda financeira, euforia com a perspectiva de
ganhos, excesso de confianca, impulsividade e panico sdo alguns dos exemplos identificados
pelos autores durante seus estudos. Em outro trabalho, dessa vez envolvendo uma atividade
centrada no participante (ACP) e na tomada de decisdo de investimento, Tomaselli (2010)
descreve a reagdo de um aluno em uma aula de simulagdo: “depois de efetuar uma compra,
ficou com suas maos trémulas e mantinha-se totalmente agitado, acalmando-se somente
depois que liquidou seu negécio” (TOMASELLI, 2010, p.537).

Muitos dos sentimentos descritos por Tomaselli e Outramari (2007) foram percebidos
pela pesquisadora durante a aplicacdo do jogo de empresas JMA. A ansiedade provocada pela
competicdo imposta pelo jogo foi ampliada diante das incertezas do mercado. Apesar de ndo
constituir-se objetivo da presente pesquisa, € possivel supor que o estado emocional dos
participantes possa ter influenciado na assimilacdo do dominio cognitivo dos mesmos
(GOSENPUD; WASHYBUSH, 1996, MILANEZ; 2003; ADOBOR; DANESHFAR, 2006;
CRONAN et al., 2012).

5.4 Grau de Envolvimento com o Jogo

O grau de envolvimento dos alunos com o jogo também esta relacionado com o nivel
de aprendizagem (GOSENPUD, 1994; GOSENPUD; WASHBUSH, 1996; WOLFE;
LUETHGE, 2003; ADOBOR; DANESHFAR, 2006; GONEN; BRIL; FRANK, 2009). Muitas
vezes, o desempenho do jogo € utilizado para avaliar a aprendizagem, mas este pode estar
relacionado ao fator sorte, ou a uma boa estratégia (GONEN; BRILL; FRANK, 2009).
Segundo os autores, é o nivel de envolvimento dos componentes da equipe e o esfor¢o que
eles fazem para melhorar a situacdo que influencia a aprendizagem. Wolfe e Luethge (2003)
corroboram esta afirmacdo em um estudo que examinou o0 desempenho com 0s niveis de
participacdo. Eles verificaram que as empresas com menos envolvimento tiveram um

desempenho menor em relacdo as outras empresas analisadas.
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Embora na presente pesquisa ndo tenha sido estudado o nivel de envolvimento dos
alunos com o jogo de empresas, sugere-se que o envolvimento com 0 jogo, somado ao
conjunto de emocdes ocasionadas pelo mesmo, possam ter desviado a atencdo dos alunos da
turma A2 mais para 0 jogo do que para a teoria, diminuindo o nivel de assimilacdo do
dominio cognitivo. Inclusive, esta foi uma das observagdes que alguns alunos fizeram durante
a apresentacdo do seminario de gestdo, no encerramento da disciplina. Segundo eles, néo foi
muito bom ter tido a primeira aula com teoria e, logo apds, a decisdo, pois eles ficavam
preocupados sobre qual estratégia adotar em detrimento de se atentarem ao que estava sendo
ensinado.

Em contrapartida, alguns alunos da turma Al envolveram-se de tal maneira com o
jogo gue chegaram, por exemplo, a desenvolver uma ferramenta de apoio a decisdo, baseada
em uma planilha do Excel que possibilitava controlar quanto do capital estava investido e
quanto restava para investir. Sendo assim, eles conseguiram aproveitar o tempo e prevenir
possiveis erros de calculo durante as decisoes.

Esse episodio reforca a sugestdo de Ben-Zvi (2010) de que os Jogos de Empresas séo

eficazes em envolver os alunos em um sistema de apoio a deciséo.

5.5 Estilos de Aprendizagem, Percepcao sobre o Jogo e Nivel de Realismo

Além dos fatores ja descritos, existem outros que também néo foram objetos de estudo
neste trabalho, mas que podem ter influenciado o nivel de assimilacdo do dominio cognitivo
entre os alunos, tais como: o perfil e estilos de aprendizagem do aluno (GONEN; BRILL,;
FRANK, 2009; TAO, YEH, CHIN, 2012); variaveis de senso comum, como percepcao em
relacdo ao jogo (considerar mondtono ou interessante) (GOSENPUD; WASHBUSH, 1996,
ANDERSON; LAWTON, 2003); e nivel de realismo do jogo (ADOBOR; DANESHFAR,
2006; CORNACCHIONE, 2012).

No que diz respeito ao perfil/estilos de aprendizagem do aluno, Tao, Yeh e Ching
(2012), em um estudo cujo objetivo foi compreender as relagdes entre o perfil dos estudantes
e seu desempenho em sala de aula com utilizacdo de Jogos de Empresas, observaram que
alunos com preferéncia maior para a aprendizagem por meio da audigdo, mais comum numa
aula convencional, baseada em palestras, podem ndo ter um bom nivel de assimilacdo do
dominio cognitivo com uma aula que utilize a técnica Segundo os autores, estes alunos

alegaram sentir falta das palestras como recurso de aprendizagem. Outros estudantes, que
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tiraram boas notas nos testes escritos, reclamaram ainda do peso dado a pontuacéo do jogo na
nota final.

Por outro lado, um estudo realizado por Gonen, Brill e Frank (2009) apontou que
alunos que ndo costumam mostrar altos niveis de desempenho na forma convencional ficaram
altamente envolvidos e interessados em participar do jogo, alcangando um bom desempenho
na disciplina, resultado este que levou os autores a refletirem que uma nota baixa pode néo
necessariamente indicar uma falta de capacidade, mas possivelmente uma inadequacdo do
sistema educacional. Conforme Trevelin (2011), os estilos de aprendizagem podem ser uma
ferramenta valiosa para os docentes, que ao compreender a forma de aprendizado dos seus
alunos, poderdo tragar estratégias diferenciadas de melhoria na relagdo ensino-aprendizagem.

Mesmo ndo tendo feito um estudo sobre os estilos de aprendizagem, foi observada no
presente estudo a preferéncia de alguns alunos para o estilo convencional de ensino. Nesse
sentido, um dos alunos chegou a enviar um e-mail dizendo-se desapontado com a disciplina e
com a forma de avaliagéo, por ter obtido uma boa nota no teste mas, devido ao peso conferido
a nota do jogo, sua nota foi diminuida. Outras duas alunas chegaram a desistir da disciplina,
pois ndo se sentiram confortaveis em participar de um grupo que ndo foi formado por
afinidade. Dessa maneira, preferiam assistir as aulas e depois fazer somente as provas.

Em relacdo a percepcdo do aluno sobre o jogo e ao nivel de realismo que ele
apresenta, € possivel afirmar que o estudante, ao compreender a proposta, pode considera-la
mais interessante devido a possibilidade de alcancar bons rendimentos e pela facilidade de uso
(GOSENPUD; WASHBUSH, 1996; ADOBOR; DANESHFAR, 2006). Do mesmo modo,
quando o jogo reflete o que acontece na vida real, com um nivel de complexidade que permita
aos usuarios fazerem ligacBes correspondentes entre as abstracfes que representa e a
realidade, os alunos sentem-se motivados a utiliza-lo, devido & percepcdo de utilidade e
relevancia ao  desempenho  profissional (ADOBOR; DANESHFAR, 2006;
CORNACCHIONE, 2012).

Situacgdes relacionadas a percepcao dos alunos foram observadas na aplica¢do do jogo
JMA, porém de maneira informal. Desde o primeiro dia de aula, os alunos da turma Al
demonstraram maior interesse sobre o assunto, eram mais participativos nas aulas e
apresentavam perguntas mais elaboradas. Entretanto, fica dificil supor uma relacdo com o
nivel de assimilacdo da turma Al com a turma A2, uma vez que alguns alunos da turma A2
também apresentaram interesse e curiosidade sobre o assunto, embora, no geral, a turma tenha
se mostrado mais quieta e pouco participativa. Além disso, durante a apresentacdo do

seminario de gestdo, a maioria dos alunos de ambas as turmas afirmaram ter tido a percepgéo
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de que a participagcdo no jogo ampliou o entendimento dos conceitos da disciplina e a
compreensdo da dindmica que envolve o mercado de agbes, contribuindo com sua
aprendizagem.

Aspectos relacionados ao nivel de realismo do jogo também foram observados
informalmente durante a apresentacdo do semindrio. Alguns alunos afirmaram que o realismo
da atividade ampliou a compreensdo sobre o mercado e a assimilagdo dos conteddos
ministrados. Outros disseram que a forma como conseguiram vivenciar o mercado de acfes
reforcou a intencdo de seguir a carreira profissional na area financeira. Entretanto, uma
parcela dos estudantes considerou que o nivel de realismo aumentou a complexidade do jogo,
reclamando do peso do resultado do jogo atribuido a nota final e sugerindo que 0 mesmo
deveria ser aplicado em uma disciplina de 60 horas, onde seria possivel aplicar mais rodadas

com decisoes.

5.6 O Papel do Instrutor

E importante destacar também o papel do instrutor durante a aplicacdo do jogo. O
desenvolvimento de novas tecnologias suscita em novos papéis aos professores, que agora
devem também atuar como mediadores, colaboradores, conselheiros e instrutores no processo
de ensino-aprendizagem (HERNANDEZ, GORJUP, CASCON, 2010). Segundo os autores,
esses novos papéis destacam a relevancia de algumas funcdes, tais como fornecer feedback,
colaborar com a utilizag&o de novas ferramentas e estimular o aluno para o desenvolvimento
de uma aprendizagem mais autbnoma.

Os resultados da aprendizagem e as competéncias promovidas por Jogos de Empresas
dependem, dentre outros aspectos, da maneira como esses papeis sdo desempenhados pelos
instrutores (BERTRAN; HERNADEZ-LARA; LOPEZ, 2013). Quando o instrutor n&o
desempenha adequadamente algum destes papéis, os alunos podem vir a ter uma visdo
enviesada dos propoésitos do jogo, classificando-o como uma experiéncia de menor valor, 0
gue implicara em tomadas de decisdes sem a devida compreensdo do contexto e das
informacdes que lhes foram disponibilizadas (STOUTEN et al., 2012; BERTRAN;
HERNADEZ-LARA; LOPEZ, 2014). Além disso, cabe considerar que o desempenho do
instrutor também pode ser influenciado por sua preferéncia de ensino, visto que, assim como
os alunos possuem estilos diferenciados para aprender, os professores também tém as suas

preferéncias na utilizacao de estratégias de ensino (TREVELIN, 2011).
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No que tange a aplicacdo da pesquisa, durante a apresentagdo do seminério, embora 0s
alunos tenham elogiado a maneira como os conceitos foram apresentados e explicados, 0s
mesmos alertaram sobre a auséncia da figura de um consultor durante as rodadas do jogo de
empresas. E possivel que tais observaces tenham relacdo com o fato da autora ter
desempenhado simultaneamente trés diferentes papéis: professora da disciplina, instrutora do
jogo e pesquisadora. Apesar da preocupacdo desta em passar as informacgdes de maneira
equanime, pode-se supor que sua maior experiéncia em conduzir uma aula de maneira
convencional, somada a sua pouca vivéncia na conducdo de Jogos de Empresas, possa ter
influenciado, de alguma forma, a assimilagdo do dominio cognitivo dos alunos e impactado a

concepcao do feedback ministrado.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A motivacdo para o desenvolvimento de uma pesquisa sobre educacéo financeira para
mercado de capitais com énfase em mercado de a¢Ges adveio da necessidade identificada pela
autora em funcéo de sua experiéncia profissional como agente autdnoma de investimentos e
professora de graduacdo. Somou-se a tais incentivos a aproximacgdo com o grupo de pesquisa
denominado Laboratorio de Gestdo Organizacional Simulada (LAGOS), cuja especialidade é
investigar o desenvolvimento de ambientes organizacionais simulados para aprendizagem
gerencial, resultando assim na proposta de aplicacdo de um Programa Educacional que
possibilitasse a criacdo de um ambiente de aprendizagem para os alunos de graduacdo em
Administracdo, estimulando a assimilacdo de conceitos e dindmica inerentes ao mercado de
acOes, por meio da integracdo entre teoria e pratica.

Nos estudos sobre Jogos de Empresas, identificou-se a técnica adequada para o
desenvolvimento do referido programa, em funcao desta permitir a vivéncia da realidade do
mercado dentro de sala de aula, possibilitando aos alunos experimentar, em parte, sua
dindmica e complexidade. Além disso, os Jogos de Empresas criam um ambiente envolvente e
competitivo, favorecendo, dentre outros aspectos, a assimilacdo de conteidos complexos.

O simulador de mercado de acbes disponibilizado gratuitamente na internet pela
BM&FBOVESPA, em parceria com o jornal Folha de Sao Paulo, foi o artefato selecionado
para o processamento das decisdes do jogo. Tal escolha se deu por dois motivos: (i) devido ao
simulador possuir uma interface parecida com um home broker e os pregos das agdes serem
0s mesmos negociados na BM&FBOVESPA, apenas com um delay de 15 minutos, o que
garantiria maior realismo ao jogo; e (ii) por este ser gratuito, o que favoreceria a utilizagdo do
Programa Educacional em varias instituicdes de ensino.

A partir de entdo, considerando-se estudos que apontam fatores passiveis de
influenciar a aprendizagem com Jogos de Empresas, tanto positivamente, quanto
negativamente, levantou-se a questdo problema que permeou a pesquisa: Qual a forma mais
adequada de se aplicar um Programa Educacional com Jogos de Empresas visando a
assimilacdo do dominio cognitivo sobre o mercado de a¢Ges?

Buscando responder o problema em questdo, o objetivo geral do estudo foi analisar a
evolucdo do dominio cognitivo dos participantes durante a realizagdo do Programa
Educacional sobre mercado de capitais, utilizando um jogo de empresas voltado para o

mercado de aces.



126

Com o proposito de alcangar o objetivo geral supracitado, procedeu-se a realizagdo

dos objetivos especificos no decorrer do trabalho, conforme detalhados a seguir:

OE1 Foi realizada uma pesquisa documental visando levantar os conteudos
programaticos das disciplinas de Mercado de Capitais nos cursos de graduacéo;
OE2 Em seguida, uma revisdo teodrica sobre o mercado de capitais procurou
identificar os principais topicos abordados nos conteddos programaticos
levantados, bem como os procedimentos metodologicos utilizados na conducéo da

disciplina de Mercado de Capitais;

OE3 Foram elaboradas duas versdes do Programa Educacional apoiado pelos Jogos
de Empresas. Na primeira versdo, o JMA desenvolvido juntamente com o
Programa Educacional foi aplicado apds a abordagem do conteldo tedrico de
mercado de capitais. J& na segunda versdo, 0s conceitos sobre o mercado de acdes
foram ministrados concomitantemente com a aplicagédo do JMA;

OE4 Dando continuidade ao projeto, foram aplicadas as duas versdes do Programa
Educacional, por meio de um quase-experimento em duas turmas de uma
disciplina optativa intitulada Topicos Especiais em Administracdo Financeira:
Conhecendo o mercado de capitais na pratica, oferecida pela UFF — Campus Volta
Redonda/RJ, exclusivamente com o intuito de apoiar a realizacdo da pesquisa. O
principal resultado desse objetivo foi o levantamento das notas dos testes de
assimilacdo do dominio cognitivo aplicados ao longo da disciplina;

OE5 Em posse dos dados obtidos com a aplicacdo, foram comparados os resultados
dos testes de assimilagdo do dominio cognitivo, caracterizados como o principal
meio de investigacéo, cujo detalhamento encontra-se no item 6.1.

A seguir, s@o apontadas as consideracdes finais do estudo, indicando as conclusoes,

suas contribuicdes, limitagdes e avangos para pesquisas futuras sobre o tema.

6.1 Consideracdes Apoiadas pela Pesquisa

As notas dos testes de assimilacdo do dominio cognitivo aplicadas durante a realizacéo
do quase-experimento foram submetidas ao tratamento estatistico ndo paramétrico U de
Mann-Whitney. Os resultados apontaram a evolucdo do dominio cognitivo dos participantes
de ambas as turmas, mas também foi possivel verificar diferengas estatisticamente
significativas entre os estudantes da turma Al e da turma A2. Estas diferengcas permitiram

concluir que a variavel independente, ou seja, 0 Programa Educacional com Jogos de
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Empresas voltado para o mercado de agOes, aplicado em momento e intensidade distintos,
afetou a assimilacdo do dominio cognitivo dos alunos participantes da pesquisa.

A comparacdo dos resultados dos testes aplicados nas duas turmas mostrou que a
turma Al, cujo conteudo tedrico foi exposto antes da aplicacdo do jogo, apresentou uma
assimilacdo do dominio cognitivo superior a turma A2, que teve o conteldo tedrico exposto
concomitantemente com a aplicacdo do jogo. Esta superioridade foi observada tanto na
variacdo dos testes 1 e 2, quanto dos testes 2 e 3, revelando que a introducédo da teoria antes da
aplicacdo do jogo exerceu uma influéncia significativamente positiva sobre os alunos da
turma A1, acerca dos aspectos relacionados a assimilagdo do dominio cognitivo.

Os resultados observados permitiram concluir que a forma mais adequada de se aplicar
um Programa Educacional com Jogos de Empresas voltado a assimilacdo do dominio
cognitivo do mercado acles, nas condicdes desta pesquisa, € apresentar o conteudo tedrico
com detalhes antes da aplicacdo do jogo. Quando os alunos séo expostos primeiramente ao
conteldo, eles tém a oportunidade de compreender ou elucidar possiveis dividas com mais
tranquilidade. Assim, quando o jogo for iniciado, eles terdo mais condicBes de tracarem uma
relacdo entre o que estudaram e o que estdo vivenciando com a experiéncia, podendo analisar
de forma mais consistente os resultados provenientes de cada deciséo.

Em contrapartida, a introducéo do jogo antes da teoria, ou concomitante com esta pode
até ser possivel quando o objetivo for estimular os alunos a aprenderem o contetdo, ou entdo,
guando o professor pretender fazer uso de aspectos vivenciados durante o jogo para relaciona-
los com o conteddo tedrico que serd explicado adiante. Nesse caso, deve-se considerar a
existéncia de um tempo suficiente para a conducdo de uma disciplina com jogo para fins de
ambientacdo, seguido da exposicdo do conteudo tedrico e, ao final, a realizacdo do jogo com
fins de competicdo e anélise de desempenho pelos participantes.

Outra recomendacéo relevante refere-se ao preparo do instrutor quanto ao cuidado e
acompanhamento da reacdo dos alunos, visando evitar que variaveis como o envolvimento
excessivo com 0 jogo possam desviar a atencdo do conteudo necessario para a aprendizagem

plena, o que tornaria o uso da técnica in6cua quanto aos objetivos didaticos.

6. 2 Contribuicdes da Pesquisa

Como o mercado de capitais apresenta uma complexidade que lhe é peculiar, torna-se
necessario o esforco docente em buscar técnicas alternativas para promover a aprendizagem

significativa dos estudantes.
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Assim, o presente estudo alinha-se com a proposta de entidades governamentais e

privadas para promover a educacdo sobre o mercado de capitais brasileiro e, ainda, com a

recomendacdo das Diretrizes Curriculares Nacionais em incluir métodos e técnicas que

promovam a integracdo entre teoria e pratica nos cursos de graduacéo.

Apresenta, também, contribuicbes relevantes aos coordenadores e docentes

responsaveis pelas disciplinas de mercado de capitais interessados em oferecer uma formacgéo

mais eficiente com a utilizacdo dos Jogos de Empresas para a pratica conceitual. Dentre essas

contribuicdes, destacam-se:

>

Identificar o melhor momento para introducdo dos Jogos de Empresas em
disciplinas que apresentem contetdo complexo;

Proporcionar aos educandos uma vivéncia da dinamica do mercado de acdes;
Oferecer as instituicdes de ensino superior e aos professores de mercado financeiro
e de capitais uma opcéo diferenciada da convencional, por meio de um Programa
Educacional com utilizacdo de um jogo de empresas sobre o mercado de a¢des sem
custo adicional;

Fornecer um roteiro detalhado sobre a conduc¢do do JMA para professores que
desejam utiliza-lo em sua disciplina;

Fornecer o manual do participante do JMA, bem como recursos de apoio didatico,
como uma planilha para desenvolvimento dos relatérios de decisdo e seu manual
de utilizacdo;

Possibilitar a aplicacdo do Programa Educacional em outros cursos além do curso
de Administracéo, tais como Ciéncias Contébeis, Direito e Economia;

Possibilitar a adaptacdo do programa de 30h para uma duragdo mais extensa, Como
por exemplo, um programa de 60h;

Oferecer uma proposta de protocolo (detalhada no item 6.2.1) para introducdo do

Jogo de Mercado de Acdes em disciplinas de mercado de capitais e afins.

6.2.1 A proposta de protocolo

A elaboracdo desta proposta de protocolo teve como base a realizacdo do presente

estudo. Seu objetivo, requisitos e infraestrutura necessaria, bem como as etapas para a

conducéo do referido programa estéo sintetizadas no Quadro 23, especificado a seguir.
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Quadro 23. Proposta de protocolo para uso do Jogo de Mercado de Acbes (JMA).

Itens Descricéo
Objetivo Orientar docentes interessados em conduzir uma disciplina sobre mercado de capitais,
ou relacionadas a esta, apoiadas pelo Jogo de Mercado de A¢des (JMA).
Requisitos E importante que os instrutores tenham conhecimentos basicos sobre analise técnica e

necessarios

Infraestrutura
necessaria

Etapas

fundamentalista, compreendam a contribuicdo dos Jogos de Empresas, bem como dos
fatores que podem influenciar esse processo ensino-aprendizagem com a utilizacéo
desta técnica.

O JMA foi elaborado de forma a ser conduzido com o menor custo possivel. No
entanto, recomenda-se que 0 mesmo seja aplicado em local que possua internet e
computadores. Caso ndo se tenha acesso a computadores e internet, ainda assim é
possivel sua aplicacdo por meio de uma adaptacdo das regras do jogo (ver pagina 94).
A utilizagdo de softwares para explicacdo da analise técnica também é recomendada,
visto que os graficos disponibilizados pelo simulador apresentam algumas limitacGes.
No presente estudo, foi contratado um software por um periodo de 6 meses; no
entanto, existem opg¢des disponiveis gratuitamente na internet (ver pagina 99).

Informacges necessarias para a adaptagdo do Programa Educacional.

1. Definir o contetdo O JMA pode ser adaptado em disciplinas de

programatico da disciplina Mercado de Capitais e afins, tais como: Mercado
Financeiro, Mercado de Acdes, Anélise de
Investimento e Analise Técnica.
Na presente pesquisa, foi elaborado um contelido
programatico para a disciplina de Mercado de
Capitais com 30h/aula (ver paginas 85 e 147).

2. Conhecer o Jogo de Mercado Antes de iniciar a disciplina é importante que o

de A¢des (JMA) professor conhega as particularidades do JMA.
(ver paginas 56, 57, 88 a 92, 100 a 107, 150 a
155).

3. Conhecer o simulador A fim de conhecer as regras e funcionalidades do

simulador, recomenda-se a leitura do manual e
regulamento, bem como a inscricdo no mesmo
(ver: www.folhainvest.com.br).

4. Definir o plano de aula O plano de aula deve ser definido conforme o
objetivo que se espera alcancar. Recomenda-se
ministrar a teoria primeiro e aplicar o jogo ao
final. No presente estudo, o plano de aula foi
dividido em trés etapas: conteddo basico,
contelido intermediario e jogo (ver paginas 86, 87

e 93).
5. Definir os testes a serem Por tratar-se de um assunto complexo,
aplicados recomenda-se ministrar o conteldo de forma

linear aplicando testes de conhecimento ao longo
da disciplina. No presente estudo, foram aplicados
trés testes: nivel basico, intermediario e avancado
(ver paginas 57, 71 a 73, 78 a 80).

6. Estabelecer a conducéo do O ndmero de rodadas do jogo pode influenciar a

JMA aprendizagem. Recomenda-se realizar, pelo
menos, trés rodadas teste e no minimo quatro
rodadas do jogo propriamente dito (ver pag. 95 a

106).
7. Realizar 0 Seminario de gestdo Ao término do jogo, inicia-se 0 processo de
(debriefing) andlise e compreensdo dos resultados, conhecido

como debriefing. Para o presente estudo, a
avaliacdo dos resultados foi realizada por meio da
apresentacdo de um seminario de gestdo (ver
pagina 156).

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.
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6.3 LimitacOes da Pesquisa

Considerando que limitacdes sdo inerentes a todo estudo cientifico, com o intuito de
antecipar possiveis criticas e contribuir com o desenvolvimento de estudos similares, estdo
listadas, a seguir, os percalgos observados no decorrer do estudo que, contudo, néo
invalidaram sua realizacéo.

1. A primeira limitacdo diz respeito a definicdo da amostra, tendo em vista o fato de
ter sido estabelecida por conveniéncia, e ndo de maneira aleatoria. Desse modo, 0
estudo foi realizado com amostras as quais a pesquisadora teve acesso. Todavia,
Anderson e Lawton (2009) defendem que os alunos possuem obrigacdes dentro e
fora da instituicdo (outras disciplinas, horario de trabalho e compromissos
familiares), que tornam a distribuicdo aleatéria praticamente impossivel de ser
realizada.

2. A heterogeneidade das amostras também teve efeito limitante para o estudo. Os
alunos da turma A1, em sua maioria, estavam cursando os primeiros anos do curso.
Além de estarem mais predispostos, possuiam maior tempo para se dedicar a
disciplina, ao contrario dos alunos da turma A2, na qual grande parte do grupo
cursava os Ultimos anos do curso e possuiam compromissos profissionais, como
estagios, e preocupacdes com o desenvolvimento e apresentacdo do trabalho de
concluséo do curso.

3. Outra limitacdo passivel de ser destacada ocorreu em relacdo ao tempo de
aplicacdo do jogo versus complexidade do contetdo. Os conceitos apresentados na
disciplina de Mercado de Capitais, especificamente sobre 0 mercado de acdes, se
mostraram extensos e complexos. Soma-se a isso a falta de conhecimento por
grande parte dos alunos na tematica. Quando situagdes deste tipo estdo presentes, é
necessario um maior tempo para a aplicacdo do jogo, a fim de garantir maior
compreensdo e retencdo dos conceitos, o que em uma disciplina de 30 horas pode
representar um desafio relevante.

4. Em relacdo ao objetivo do trabalho, que foi analisar a assimilacdo do dominio
cognitivos dos alunos, o foco da avaliagdo se concentrou na aprendizagem
cognitiva com base na evidéncia real por meio da aplicagdo dos testes, cujas
guestbes pautaram-se na Taxonomia de Bloom. Sendo assim, ndo foram realizadas
avaliacbes com base nas percepcOes dos participantes buscando identificar se

ocorreram contribui¢cdes no campo comportamental.
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Também ndo foram consideradas no presente estudo as percepgdes dos alunos em
relacdo ao nivel de complexidade, realismo e interesse sobre o jogo. Além disso,
ndo se buscou identificar o estilo de aprendizagem dos alunos.

O papel do instrutor, realizado pela pesquisadora, também pode ser considerado
uma limitagdo do estudo. Apesar de ser positivo o fato do mesmo mentor ter
conduzido o quase-experimento nas duas turmas, Anderson e Lawton (2009)
advertem que se o instrutor tiver preferéncia a uma determinada pedagogia, ou
sentir-se mais confortavel, ou ainda ser mais proficiente, ele torna-se suscetivel a
colocar em risco a outra pedagogia. Nesse caso, é possivel que a pesquisadora
tenha induzido, involuntariamente, determinado posicionamento, considerando que
a mesma possui maior experiéncia na conducdo de uma aula convencional frente a

aplicacdo dos Jogos de Empresas.

6.4 Recomendac0es e Sugestdes para Pesquisas Futuras

Antes de apresentar proposicGes que servirdo de base para novos estudos, é valido

ressaltar que a conducdo inadequada de uma disciplina com Jogos de Empresas pode resultar

em disfuncdes indesejadas, fazendo com que o0 jogo seja percebido como um passatempo,

reduzindo o seu valor educacional e impactando o objetivo da pesquisa. Neste caso, Oliveira

(2009) apresenta algumas recomendagfes aos docentes que tenham interesse em conduzir

uma aula utilizando tal modalidade de aprendizagem. S&o elas:

>
>
>
>

>

Ter claros os objetivos que se pretende alcangar;

Mensurar 0 excesso de entusiasmo durante a implantacéo;

Acompanhar o envolvimento dos discentes;

Definir um tempo suficiente para a aplicacdo do jogo, alinhando-o com a grade
curricular da disciplina;

Preparar adequadamente a conducdo da atividade.

Ao0s que tenham interesse em aplicar o Programa Educacional desenvolvido nesta

pesquisa ou desenvolver estudos semelhantes, recomenda-se:

>
>
>

Utilizar uma linguagem clara na abordagem dos conceitos a serem transmitidos;
Esclarecer o objetivo do jogo e a importancia de sua utilizagdo na disciplina;
Apresentar detalhadamente o plano da disciplina, bem como 0 manual do jogo e do

simulador antes de iniciar a aplicacao;
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» Orientar os alunos a respeito da liberdade em buscar informacgdes externas e

desenvolver modelos que apoiem a decis&o.

Para o desenvolvimento de pesquisas futuras, com base na experiéncia observada no

decorrer do estudo, é possivel tracar sugestdes que poderdo contribuir com o avango da

pratica de Jogos de Empresas em salas de aula e com a conducdo de uma disciplina que

explore os conceitos do mercado de agdes:

1.

Replicar a pesquisa em turmas mais homogéneas, como, por exemplo, com alunos
do mesmo periodo, de forma a minimizar o efeito de variaveis intervenientes;
Adaptar o programa dessa pesquisa em uma disciplina de 60 horas. Nesse aspecto,
sugere-se um periodo para explicacdo dos conceitos, quatro rodadas experimentais
com a possibilidade de uma consultoria e explicacdo sobre a evolucdo das equipes,
e quatro rodadas do jogo, sendo o resultado deste considerado como parte da nota
dos alunos. Finalizar com o debriefing (apresentacdo do seminario, relatorio final
ou um artigo que retrate aspectos vivenciados com a experimentagéo);

Realizar estudos que contemplem a relacdo da aprendizagem com variaveis como
percepcdo sobre o jogo, realismo e nivel de complexidade, vistos que estas
variaveis também podem afetar o nivel de assimilacdo do dominio cognitivo dos
alunos;

Investigar a relacdo entre a avaliagdo da aprendizagem cognitiva baseada em
evidéncia real (provas) com a avaliacdo por percepcdo dos alunos (questionarios
ou outras ferramentas qualitativas); ou ainda a percepcdo de conhecimento dos
alunos (auto-avaliagdo) com as notas dos testes;

Considerar um estudo que relacione os estilos de aprendizagem dos alunos com o
desempenho do jogo e/ou notas dos testes;

Promover a replicacdo da pesquisa por outros professores de maneira a obter a
opinido de outros mentores sobre 0 Programa Educacional desenvolvido. Ao final,
identificar por meio de questionario a opinido dos alunos em relacdo ao papel do
instrutor, permitindo extrair dados que promovam a melhoria tanto na estrutura do

Programa Educacional, quanto na condugdo da mesma pelo instrutor.

Além das sugestdes apresentadas, que tiveram como base as limitacGes identificadas

no estudo, vislumbram-se outras trés proposicdes para pesquisas futuras:

7.

Replicar o programa desta pesquisa em novos estudos gquase-experimentais com
grupo teste e grupo controle, a fim de comparar os resultados da aprendizagem sob

pedagogias alternativas; ou seja, comparar o conhecimento assimilado entre alunos
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que tiveram a disciplina de Mercado de Capitais de maneira convencional com
alunos que tiveram a disciplina de Mercado de Capitais com abordagem do
Programa Educacional;

8. Adaptar o programa da pesquisa na modalidade de ensino a distancia, de forma a
analisar o nivel de compreensdo de assuntos complexos por meio de pedagogias
alternativas; comparar o papel do professor na conducdo de um curso presencial e
de um curso a distancia; analisar a relacdo entre interacdo e aprendizagem; e
verificar se os pontos fortes e fracos de um jogo de empresas conduzido em uma
formagé&o online diferem de um jogo conduzido na modalidade presencial;

9. Adaptar o programa desta pesquisa em um software que permita realizar vérias
rodadas em um sé dia, e também trabalhar com outros mercados, de forma que o
experimento possa ser replicado em cursos intensivos e de pés-graduacao.

Espera-se, assim, que as consideragfes apresentadas na presente pesquisa possam

contribuir com o desenvolvimento de novos estudos que visem o fortalecimento do mercado
de capitais brasileiro e a implementacdo de técnicas que integrem teoria e pratica,

promovendo um aprendizado significativo nos ambientes académicos.
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APENDICE 1 - CONTEUDO PROGRAMATICO DA DISCIPLINA

NOME DA DISCIPLINA: TOPICOS ESPECIAIS EM ADMINISTRACAO FINANCEIRA
CODIGO: VAD00188

TEMA: CONHECENDO O MERCADO DE ACOES NA PRATICA

CARGA HORARIA: 30 horas

OBJETIVO GERAL.:

Propiciar ao discente uma iniciagdo ao mercado de capitais, apresentando seus
principais conceitos, estrutura, funcionamento e importancia para o desenvolvimento
econdmico e social.

OBJETIVO ESPECIFICO:
Oferecer a possibilidade de vivenciar, por meio de um jogo de empresas, a dindmica
do mercado de ac0es.

METODOLOGIA:

Os conteudos serdo abordados de maneira expositiva e vivencial, de forma a explorar a
complexidade do mercado por meio da integracdo teoria e pratica no contexto da sala de aula.
Para tanto a disciplina sera realizada em duas etapas:

1) A primeira etapa consistirA em aulas expositivas para transmitir 0s
principais conceitos sobre 0 mercado de capitais.

2) Na segunda etapa serdo abordados o funcionamento e a dinamica do
mercado de acdes por meio da aplicacdo de um jogo de empresas, utilizando
o simulador de agdes disponibilizado pela BM&FBOVESPA.

CRITERIOS DE AVALIACAO:
Na avaliacao serdo considerados 0s seguintes instrumentos:

Tipo de Avaliacéo Quesito Avaliado Peso
Provas individuais:
Teste 1 Conhecimento bésico 10%
Teste 2 Conhecimento Intermediario 15%
Teste 3 Conhecimento Avangado 20%
Participacdo (Frequéncia,
(Ij?eallzagao de atividade em sala Atitude 10%
e aula, entrega de atividades
em grupo).
Jogo de empresas (levando-se
em consideracdo a rentabilidade Habilidade 30%
final da carteira)
Apresentagdo do Seminério Conhecimento / Habilidade 15%
ATIVIDADES:

Ao longo do programa, serdo realizadas quatro atividades, conforme descritas a seguir:

e Exercicio individual, em sala de aula, sobre calculo de custos e taxas de corretagem
em operag0es na bolsa de valores.

e Trabalho em grupo sobre Anélise Fundamentalista - nesta atividade, a equipe devera
escolher, dentre os ativos disponiveis no simulador, cinco empresas que estejam
apresentando bons fundamentos, com base nos assuntos abordados sobre Analise
Fundamentalista. As escolhas devem ser justificadas, informando a fonte pesquisada.
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Trabalho em grupo sobre Analise Técnica - nesta atividade, a equipe devera analisar
0s ativos selecionados na pesquisa de analise fundamentalista, tendo como base 0s
conceitos de andlise técnica apresentados, a fim de identificar se algum deles apresenta
uma ou mais das seguintes situacOes: tendéncia de alta, proximos do suporte com
candle de reversdo, rompimento de resisténcia recentemente, formagdo de pivot. As
respostas deverao ser justificadas.

Seminario - cada equipe devera apresentar um seminario ao final da disciplina sobre a
realizacdo do jogo de empresas, conforme roteiro disponibilizado posteriormente.

PROGRAMA:

V.

V1.

VII.

Principais conceitos sobre o0 mercado de capitais
a. Composicao e funcdo do mercado de capitais
b. Evolucéo historica do mercado de capitais brasileiro

Valores Mobiliarios
a. Principais titulos emitidos por companhias (aces, debéntures, bdnus de
subscrigdo, notas promissorias)

Companhias

As sociedades por acdes

b. Acionistas e seus direitos

c. Governanca Corporativa

d. Relagfes com investidores (R. I.)

o

Mercado primario e secundario
a. Ofertas publicas de a¢des

Formas de negociacao
a. Mercado a vista
b. Mercado a termo
c. Mercado de opgOes

Funcionamento do mercado

a. Participantes do mercado

b. Sistemas para negociagao

c. Horario de negociacao

d. Tipos de ordens

e. Taxas e custos de operacgdes
Anélise de investimentos

a. Andlise Técnica

b. Analise Fundamentalista

BIBLIOGRAFIA PRINCIPAL:

e ABE, Marcos. Manual de analise técnica: esséncia e estratégias avancadas:
tudo o que um investidor precisa saber para prosperar na Bolsa de Valores até
em tempos de crise. Sdo Paulo: Novatec Editora, 20009.
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e ASSAF NETO, Alexandre; LIMA. Fabiano Guasti. Investimento em acdes:
guia teorico e pratico para investidores. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2011.

e COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM. O mercado de valores
mobiliérios brasileiro (Livro TOP), 2 ed., 2013.

e DESCHATRE, Gil Ari; MAJER, Arnaldo. Aprenda a investir com sucesso
em acdes: analise técnica e analise fundamentalista. Rio de Janeiro: Ed.
Ciéncia Moderna Ltda., 2006.

e KOBORI, José. Andlise Fundamentalista: como obter uma performance
superior e consistente no mercado de ac¢des. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011.

BIBLIOGRAFIA COMPLEMENTAR:

SITES

e ASSAF NETO, Alexandre. Estrutura e analise de balangos: um enfoque
econdmico-financeiro. 10. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2012,

e ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 11. ed. S&o Paulo: Atlas,
2012

e DEBASTIANI, Carlos Alberto; RUSSO, Felipe Augusto. Avaliando
empresas, investindo em acGes. A aplicacdo pratica da andlise
fundamentalista na avaliacdo de empresas.

e NATHAN, Narendra. Stocks: What support and resistance levels mean.
Disponivel em: http://articles.economictimes.indiatimes.com/2012-07-
16/news/32698292 1 _resistance-role-reversal-support

e RIBEIRO, Osni Moura. Estrutura e andlise de balancos facil. 8. ed., ampl. e
atual. — S&o Paulo: Saraiva, 2009.

e RUDINK, Gustavo do Carmo. Investimento em ac¢des no mercado brasileiro
— um comparativo dos retornos auferidos por carteiras criadas a luz da anélise
técnica e fundamentalista. R. Liceu On-line, Sdo Paulo, v. 3, n. 3, p. 110-136,
jan./jun. 2013.

e SANDRINI, Jodo. As agbes mais baratas do Ibovespa. Ago/2011.
Disponivel em http://exame.abril.com.br/seu-dinheiro/noticias/as-acoes-mais-
baratas-do-ibovespa?page=3

e SACHETIM, Henrique Martins. Analise técnica: estudo da confiabilidade dos
principais indicadores de analise técnica, aplicados as a¢cdes mais negociadas
na Bovespa no periodo de 1995 a 2005. Curitiba, 2006. Dissertagédo de
mestrado em administracdo. Universidade Federal do Parana.

www.fundamentus.com.br
www.exame.abril.com.br
www.valor.com.br
www.nelogica.com.br
www.bussoladoinvestidor.com.br
http://blog.bussoladoinvestidor.com.br/
www.leandrostormer.com.br
www.seuconsultorfinanceiro.com.br
www.ricardoborges.com
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APENDICE 2 - MANUAL DO JOGO DE MERCADO DE ACOES

INTRODUCAO

O Jogo de Mercado de Agdes (JMA) tem como objetivo oferecer aos participantes a
possibilidade de vivenciar uma realidade proxima a dindmica do mercado de acdes, tendo
como apoio a utilizacdo do Simulador de ag¢fes Folhainvest, disponibilizado gratuitamente
pela BM&FBOVESPSA em parceria com a empresa Folha da Manha S.A. “Folha”, no site:
<www.folhainvest.com.br>.

REGRAS DO JOGO

1) Regras gerais:

a.

C.
d.

Todos os participantes deverdo se inscrever individualmente no Simulador
Folhainvest, ler o regulamento do simulador e o manual disponibilizado no
site.

Os participantes formardo equipes que funcionardo como uma corretora de
valores mobiliérios, cuja fungdo sera criar uma carteira de recomendacdo de
ativos para sua base de clientes.

Cada equipe serd composta por seis participantes, sendo um representante.
Durante o jogo cada equipe tomara quatro decisdes.

2) Atividades dos integrantes da equipe (corretora):

a.
b.
C.

Criar um nome ficticio para a equipe

Eleger um representante que atuara como analista chefe.

Acompanhar a evolugdo das empresas em carteira, por meio de noticias e
anélises fundamentalista e técnica, a fim de contribuir na tomada de deciséo da
equipe.

3) Atividades do representante (analista chefe):

a.

b.

Enviar solicitacdo para participar do grupo no simulador criado pelo professor
unicamente para este fim, denominado UFF 2014

Executar a compra e/ou venda das acdes no simulador, conforme deciséo
estabelecida pela sua equipe.

Emitir um extrato na véspera de cada aula (apdés o fechamento do pregéo) e
enviar para o e-mail do professor.

Acompanhar a evolugdo das empresas em carteira, por meio de noticias e
analises a fim de contribuir nas tomadas de decisdes da equipe.

4) Funcéo do professor (mediador):

®oo0 o

Atuar como se fosse a CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios
Acompanhar e fiscalizar o trabalho das equipes

Zelar para que as regras sejam cumpridas

Penalizar as equipes que descumprirem as regras

Emitir relatérios com a evolucdo da carteira das equipes


http://www.folhainvest.com.br/
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Além do descrito acima, o professor também devera a cada aula avaliar e

comentar sobre alguns ativos escolhidos em carteira ampliando a base de
conhecimento dos alunos para a tomada de decisbes, bem como reforcando
conhecimentos adquiridos em aulas anteriores.

5) Regras de negociagdo

a.

b.

No ato da inscrigdo sera creditado um capital de R$200.000,00 e uma carteira
hipotética de negociacdo no simulador.

Os integrantes de cada equipe (exceto o representante) poderdo comprar e
vender livremente no simulador fora do grupo (ambiente do jogo), a fim de
conhecer suas funcionalidades e auxiliar a equipe nas tomadas de decisdes.

O representante ndo podera efetuar nenhuma outra negociacdo no simulador
além das decididas pela sua equipe (sob risco de penalizacdo), pois ele quem
ird efetuar as negociagdes dentro do grupo.

As decisdes consistem em elaborar uma carteira de recomendacao para a base
de clientes da corretora. Para isso na primeira decisdo cada equipe devera
decidir, em conjunto, quais acfes irdo compor sua carteira. Nas decisoes
subsequentes, cada equipe deverd decidir se havera ou ndo alteracdo na sua
carteira recomendada (compra e/ou venda de ativos).

Todas as decisdes deverdo ser tomadas em conjunto pela equipe durante o
horario de aula.

As decisbes deverdo ser registradas e justificadas no formulario de decisédo
entregue pelo professor.

As equipes poderdo montar uma carteira com no maximo cinco ativos, a serem
escolhidos entre os ativos disponiveis no item cotacbes do simulador
Folhainvest.

N&o poderdo ser realizadas operacOes de day-trade (compra e venda do mesmo
ativo no dia).

As negociacdes (compra ou venda) serdo limitadas a 70% do crédito disponivel
(capital + carteira de acdes).

O valor de cada negociacao ndo podera ter valor inferior a R$3.030,00, salvo
para a venda dos ativos da carteira inicial.

O limite diario das negociac@es ndo podera exceder R$200.000,00

Somente poderdo ser vendidos os ativos que constarem na carteira de ativos.

6) Avaliacao

a.

Sera considerada vencedora a equipe cuja carteira de a¢Ges apresentar maior
rentabilidade durante o jogo.
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APENDICE 3 - MAPA MENTAL DAS REGRAS DO JOGO

Regras do Jogo

Todos os participantes
deverdo se inscrever
individualmente no

I
,’
"-__—"’

—

AN

Todos o0s participantes,
inclusive o representante,
deverdo acompanhar a
evolugdo das empresas em
carteira, por meio de
analises  graficas  e/ou
fundamentalista a fim de
contribuirem nas tomadas
de decisdes da equipe.
-
',a’ LN
|

/

v’
el Y

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.

4
e ——————————————————

- Os participantes formardo
equipes de até 6 integrantes;
- Cada equipe funcionara
como uma corretora e para

simulador

isso devera criar um nome
ficticio para sua empresa e

l l/ J eleger um representante. 9
-Os  representantes  serdo

analistas chefe das corretoras e
Corretoras responsaveis pela negociacdo
dentro do ambiente do jogo;

*Representante da corretora 1

e | Representante da corretora 2 -Eles deverdo enviar uma
S | Representante da corretora 3 mensagem ao  moderador
o | *Representante da corretora 4 (professor) para participarem
3 * Representante da corretora 5 do grupo no simulador,
T | *Representante da corretora 6 denominado UFF 2014 e na
ﬁ véspera de cada aula, devera
£ CVM, BM&F BOVESPA, enviar ao professor uma copia
- Cliente, Consultor da carteira ¢ do extrato de sua
Representado pelo professor empresa. 9

- O professor atuara como representante da CVM e da BM&FBOVESPA,
um cliente potencial e consultor de investimentos. Ele devera acompanhar e
fiscalizar o trabalho das equipes, penalizar as equipes que descumprirem as
regras; emitir relatorios e comparar a rentabilidade entre as equipes. o
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APENDICE 4 - MAPA MENTAL DAS REGRAS DE NEGOCIACAO DO JOGO

Regras de Negociacao

Ao se cadastrar, o simulador q As  decisdes consistem Q\s negociacdes (compra ou
1
libera R$200.000,00 e uma em elaborar uma carteira I venda) serdo limitadas a 70%

carteira inicial de acdes. de’rf?comend-agao com no do crédito disponivel (capital +
maximo cinco  ativos carteira de agdes).

para a base de clientes da
O representante atuara dentro corretora.

do ambiente do jogo e podera ﬂo valor de cada negociagdo
negociar no simulador T }
BmarBoVEsPa - ‘ ndo poderd ter valor inferior

somente os ativos decididos folhainvest a RS$3.030,00. Salvo para a

pela equipe. venda dos ativos da carteira

$ oTodas as decisdes deverdo nicial
= Fora .do ambiente do jogo, ser tomadas pt?la equipe
0s 1gtegraptes poderdo durapte 0 horéqo (%e aula. O limite diario das
negociar liviemente no Registradas © Justlﬁcgdas negociacdes ndo poderd
simulador. no formulirio de decisdo exceder R$200.000,00
entregue pelo professor.

Somente poderdo ser vendidos . . .
. Nio poderdo ser realizadas
0S ativos que constarem em

carteira. operacdes de day-trade

A equipe que apresentar maior rentabilidade ao final do jogo sera a vencedora.

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.
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APENDICE 5 - FORMULARIO DE DECISAO

FORMULARIO DE DECISAO

Corretora: Grupo:

Representante: Data:

Tipo de Ordem
Cddigo do Stop de Start de
Ativo C/V |Qtde | Mercado |Limitada| Venda Compra Preco | Validade

Motivos para a decisdo de compra/venda dos ativos em carteira:

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.
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APENDICE 6 - RELATORIO DE RESULTADOS®

Relatério de Resultados

Grupo 1 Nome da Empresa - Nome do Representante
Pecisao 3 terca-feira, 14 de outubro de 2014
CARTEIRA ANTERIOR
ACﬁD NOME QTD. PRECO MEDIO VALOR (R$) ATUAL VALOR TOTAL G/P (%)
BAS3 BRASIL ON 1700 26,01 44.219,00 25,13 42.721,00 -3,39
TUB4 ITAUUNIBANCO PN 1100 36,87 40.560,00 35,09 38.599,00 -4,83
OT3 KROTON ON 2000 16,59 33.180,00 16,65 33.300,00 0,36
CAR4 P.ACUCAR-CBD PN 100 103,18 10.318,33 104,02 10.402,00 0,81
ALE3 VALE ON 800 23,94 19.153,00 23,05 18.440,00 -3,72
TOTAL 147.430,33 143.462,00 -2,69
CARTEIRA ATUAL
AGRO NOME QTD. PREGO MEDIO VALOR (R$) ATUAL VALOR TOTAL G/P (%) G/P Real
VMF 3 BMFBOVESPA ON 3500 10,01 35.035,00 10,45 36.575,00 4,40 3,1
TUB4 ITAUUNIBANCO PN 1100 36,87 40.560,00 39,11 43.021,00 6,07 4,8
OT3 KROTON ON 2000 16,59 33.180,00 17,90 35.800,00 7,90 6,5
IBR4 OI PN 50000 1,30 65.000,00 1,38 69.000,00 6,15 4,8
CAR4 P.ACUCAR-CBD PN 100 103,18 10.318,33 105,68 10.568,00 2,42 1,1
TOTAL 184.093,33 194.964,00 5,90
DESCRIGAO DA DECISAO 3
ACAO NOME c/v QTD. PREGO VALOR (R$) CUSTOS CRED/DEB G/P (%)
BAS3 BRASIL ON v 1700 26,19 44.523,00 263,41 44.259,59 -0,52
VMF3  BMFBOVESPA ON c 3500 10,01 35.035,00 212,65 -35.247,65
TOTAL A DEBITAR -100.620,61
TOTAL A CREDITAR 61.557,21
Observagdes:

Ordem limitada de ITUB4 a R$37,50 ndo foi acionada.
Ndo efetuou a compra de KROT3 conforme formuldrio de decisdo - perda de 0,5 ponto.

[Rentabilidade Anual R$ |Rentabilidade da Rodada

Posicdo Fin. Inicial 248.920,20 Posigdo Fin. Anterior 245.828, 19
Posicdo Fin. Atual 258.266,79 Posigdo Fin. Atual 258.266,79
Performance % 3,7549 Performance % 5,0599

Rentabilidade dos Grupos

Grupo Anual % Clas. |Rodada % Classif. XTRATO
1 3,7549 2° 5,0599 2° apital Anterior 102.366,19
2 0,1914 5° 1,4881 5° X. Custodia 0,00
3 0,5965 3° 1,6357 4° utros 0,00
4 4,8553 1° 5,5060 1° rédito com Vendas 61.557, 21
5 0,2274 4° 2,9983 3° ébito com Compras -100.620, 61
6 -0,2224 6° 0,1821 6° Capital Atual 63.302, 79
7 otal em Acgdes 194.964,00
8 aldo Total 258.266,79

MEDIA 0,4120 2,3170

Performance Anual %

100
50 38
0,0 = S 1.3r/
5,0
10,0
Inicial 1 2 3 4 5 6 7 8

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.

% Este formulario é resultado da planilha de apoio desenvolvida pela autora, conforme descrito no item 3.7.2.
Para ter acesso a mesma, favor entrar em contato com o e-mail: nilcehsmelo@gmail.com
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APENDICE 7 - ROTEIRO PARA O SEMINARIO

Objetivo
Apresentar as estratégias utilizadas em cada tomada de decisdo e sua evolugdo ao longo
do jogo.

. Apresentacéo

e Havera 10 minutos de apresentacdo e cinco minutos para esclarecimento de
duvidas.

A apresentacdo devera ser realizada em Power Point (em media 20 slides).

Uma cédpia da apresentacao devera ser entregue ao professor, para avaliagéo.

A ordem das apresentacdes serd determinada por sorteio no inicio da aula

Todos os integrantes do grupo deverdo estar presentes e atuar na apresentacao
demonstrando conhecimento dos contetidos estudados.

Conteudo
O contetido da apresentacdo dependera do tipo de estratégia utilizada pelo grupo:
e Caso a deciséo tenha sido tomada com base em Anélise Técnica, 0 grupo devera
demonstrar a mesmas por meio dos graficos.
e Caso tenha sido tomada com base em Andélise Fundamentalista, o grupo devera
informar os motivos da deciséo, informando a fonte.
e Como o tempo de apresentacdo é curto, o grupo devera dar énfase as decisdes
mais relevantes.
E muito importante que o grupo deixe claro o motivo da tomada de decisdo, bem como a
que conclusdo chegou com relacdo a estratégia utilizada, fazendo com que a mesma
fosse mantida ou modificada.

Relatorio Técnico
e No dia da apresentacdo, o grupo devera entregar ao professor um relatoério técnico
contendo informacBes mais detalhadas, em linguagem técnica sobre as estratégias
utilizadas, bem como a concluséo a que chegaram.
e Ao final do relatério, o grupo devera fazer uma avaliacdo da disciplina, apontando
0s pontos fortes e fracos observados.

Normas para o Relatério Técnico

e Papel A4;

e Margens — superior e esquerda de 3 cm, inferior e direita de 2 cm;
e Fonte Times New Roman 12 pt;
[ ]

Espaco 1,5.
Avaliacao
O grupo seré avaliado de zero a dez conforme critérios abaixo:
TOPICOS AVALIADOS PESO

Dominio do conteudo 30%
Divisdo, participagdo e pontualidade 10%
Qualidade da apresentacéo 20%
Qualidade do Relatério Técnico 40%




APENDICE 8 - NOTAS DOS TESTES

NOTAS DOS TESTES APLICADOS DURANTE O PROGRAMA EDUCACIONAL

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.

TURMA A1 TURMA A2
Matricula | Testel Teste 2 Teste 3 | Matricula | Testel Teste 2 Teste 3
112053045 8,3 (4,5) (5,0) | 114053138 7.0 (5,5) (5,0)
114053086 | (4,4) 8,0 (50) | 11053009 71 8,0 (3.0)
212053105 73 9,0 (40) | 11153063 8.3 9,5 6,0
114053008 (3,4) 6,0 (4,0) 21153131 8.4 75 (4,0)
114053142 | (1.5) (4.5) (40) | 114053031 | 7.8 9,0 (3,0)
112053028 (5,1) 8,0 (5,0) | 012053001 6,0 8,0 (4,0)
112053043 7.2 7,0 7,0 21153106 8,4 (5,5) (2,0)
114053061 | (4,3) 7,0 6,0 11153070 7.7 9,0 8,0
112053029 6,4 9,0 7,0 212053110 8,0 7.0 (4,0)
114053011 6,2 10,0 7,0 11153003 8,3 10,0 (4.0)
113053010 6,6 7.3 6,0 213053109 6,6 9,0 (4,0)
112053056 | (4,3) 7,5 (4,0) 10853010 71 (4,0) (4,0)
11153072 6,7 8,0 (5.0) | 11153071 8,1 10,0 7,0
114053013 7,4 7,5 8,0 11153046 7.6 6,5 (4,0)
113053018 8,6 10,0 8,0 21053124 7.8 6,5 9,0
21053111 4,1 8,3 (4,0) 11153022 8,9 8,0 6,0
313053129 | (4,5) (5,0 (3,0 21153108 7.2 85 (4,0)
113053023 8,6 6,5 6,0 21053104 7.4 9,3 (5,0)
113053062 78 9,5 7,0 11153024 | (5,9) (3,5) (3,0)
112053019 7.3 8,5 6,0 11153011 6,7 (4,5) (2,0)
112053023 (4,1) 7,0 (5,0) 11153032 93 95 (4,0)
11053062 (3,4) (5,0 (3,0 11153026 (3,5) 75 7,0
112053067 7,0 9,0 6,0 11153075 8,4 9,0 (4,0)
114053136 | (6,7) 7,0 (5,0) 11153028 6.6 9.0 8,0
112053042 |  (4,5) (3,5) (3.0) | 112053066 | (5,9) (5.,8) (4,0)
114053111 | 78 75 (5.0) | 11153016 | (5,6) 6,5 (5,0)
21053120 (3,8) (5,5) (5,0)
213053143 | (5,5) 6,5 (5,0)
112053040 | (5,5) 75 (3,0)
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NOTAS PONDERADAS DOS TESTES APLICADOS NO PROGRAMA EDUCACIONAL

APENDICE 9 - NOTAS PONDERADAS DOS TESTES

TURMA Al TURMA A2

Matricula Testel | Teste2 | Teste3 Matricula Testel | Teste2 | Teste3

(33%) | (67%) | (100%) (33%) | (67%) | (100%)
112053045 2,7 3,0 5,0 114053138 23 3,7 50
114053086 15 5,4 5,0 11053009 2.3 5,4 3,0
212053105 2,4 6,0 4,0 11153063 2.7 6,4 6,0
114053008 1,1 4,0 4,0 21153131 2,8 5,0 4,0
114053142 0,5 3,0 40 1114053031 | 26 6,0 3,0
112053028 1,7 54 5,0 012053001 2,0 5,4 4,0
112053043 2,4 4,7 7,0 21153106 2.8 3,7 2,0
114053061 1,4 4,7 6,0 11153070 25 6,0 8,0
112053029 2,1 6,0 7,0 212053110 2.6 47 4,0
114053011 2,0 6,7 7,0 11153003 2,7 6,7 4,0
113053010 2,2 4,9 6,0 213053109 2,2 6,0 4,0
112053056 1,4 5,0 4,0 10853010 2.3 2,7 4,0
11153072 2,2 5,4 5,0 11153071 2.7 6,7 7,0
114053013 2,4 5,0 8,0 11153046 2,5 4.4 4,0
113053018 2,8 6,7 8,0 21053124 2.6 4.4 9,0
21053111 1,4 5,6 4,0 11153022 2,9 5,4 6,0
313053129 15 3.4 3,0 21153108 2.4 5,7 4,0
113053023 2,8 4,4 6,0 21053104 2.4 6,2 50
113053062 2,6 6,4 7,0 11153024 1,9 2.3 3,0
112053019 2,4 5,7 6,0 11153011 2.2 3,0 2,0
112053023 1,4 4,7 5,0 11153032 3,1 6,4 4,0
11053062 1,1 3.4 3,0 11153026 1,2 5,0 7,0
112053067 2,3 6,0 6,0 11153075 2.8 6,0 4,0
114053136 2,2 47 5,0 11153028 2.2 6,0 8,0
112053042 15 2,3 3,0 112053066 1,9 3,9 4,0
114053111 2,6 5,0 5,0 11153016 18 4.4 50
21053120 13 3,7 50
213053143 1,8 4.4 50
112053040 1,8 5,0 3,0

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.
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APENDICE 10 - VARIACAO PERCENTUAL ENTRE OS TESTES

VARIAGAO PERCENTUAL ENTRE AS NOTAS PONDERADAS DOS TESTES

TURMA Al

TURMA A2

Matricula

Variacao %

Variacao %

Matricula

Variacao %

Variacao %

(Testes1e?2) | (Testes2e 3) (Testes1e2) | (Testes?2e 3)

112053045 0,1008 0,6584 | 114053138 0,5952 0,3569
114053086 2,6915 -0,0672| 11053009 1,2877 -0,4403
212053105 1,5031 -0,3367| 11153063 1,3238 -0,0573
114053008 2,5829 -0,0050 | 21153131 0,8128 -0,2040
114053142 5,0909 0,3267 | 114053031 1,3427 -0,5025
112053028 2,1848 -0,0672 | 012053001 1,7071 -0,2537
112053043 0,9739 0,4925| 21153106 0,3294 -0,4573
114053061 2,3051 0,2793| 11153070 1,3731 0,3267
112053029 1,8551 0,1609 | 212053110 0,7765 -0,1471
114053011 2,2747 0,0448| 11153003 1,4461 -0,4030
113053010 1,2456 0,2267 | 213053109 1,7686 -0,3367
112053056 2,5412 -0,2040 | 10853010 0,1438 0,4925
11153072 1,4242 -0,0672| 11153071 1,5065 0,0448
114053013 1,0577 0,5920| 11153046 0,7364 -0,0815
113053018 1,3608 0,1940| 21053124 0,6919 1,0666
21053111 3,1101 -0,2807 | 11153022 0,8250 0,1194
313053129 1,2559 -0,1045| 21153108 1,3969 -0,2976
113053023 0,5345 0,3777| 21053104 1,5516 -0,1976
113053062 1,4728 0,0998 | 11153024 0,2044 0,2793
112053019 1,3641 0,0536| 11153011 0,3636 -0,3367
112053023 2,4664 0,0661 | 11153032 1,0740 -0,3716
11053062 1,9857 -0,1045 | 11153026 3,3506 0,3930
112053067 1,6104 -0,0050 | 11153075 1,1753 -0,3367
114053136 1,1212 0,0661 | 11153028 1,7686 0,3267
112053042 0,5791 0,2793 | 112053066 0,9959 0,0293
114053111 0,9522 -0,0050 | 11153016 1,3566 0,1481
21053120 1,9386 0,3569

213053143 1,3994 0,1481

112053040 1,7686 -0,4030

Fonte: Elaborado pela autora, 2015.
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ANEXOS

ANEXO A - TESTE DE ADERENCIA KOLMOGOROV-SMIRNOV (KS)

ANEXO B - TESTE NAO PARAMETRICO U DE MANN-WHITNEY



ANEXO A - TESTE DE ADERENCIA KOLMOGOROV-SMIRNOV (KS)

NEW FILE.

DATASET NAME Conjunto_de_dados6 WINDOW=FRONT.

GET DATA /TYPE=XLSX

/FILE='D:\Dropbox\Nilce- Mestrado UFRRJ\Base de dados\MediasAl_A2.xlIsx'

/SHEET=name 'Planl’

/CELLRANGE=full

/READNAMES=0n

/ASSUMEDSTRWIDTH=32767.
EXECUTE.

DATASET NAME Conjunto_de_dados7 WINDOW=FRONT.

PPLOT
/VARIABLES=Juntas
/INOLOG
/NOSTANDARDIZE
ITYPE=P-P
/FRACTION=BLOM /TIES=MEAN
/DIST=NORMAL.

PPlot
[Conjunto_de_dados7]

Descri¢cdo do modelo

Nome do modelo

Série ou sequéncia 1
Transformagédo
Diferenciag&o néo sazonal
Diferenciacdo sazonal

Comprimento do Periodo Sazonal

Padronizacao
Distribui¢éo Tipo
Local
Escala
Método de Estimativa de Classificacéo Fracionaria
Classificagédo atribuida a empates

MOD_4
Juntas
Nenhum

Nenhuma
periodicidade

N&o aplicado
Normal

estimado

estimado

Blom

Classificacdo média

de valores
empatados
Aplicando as especificacdes do modelo de MOD_4
Resumo do processamento de caso
Juntas
Comprimento da série ou sequéncia 55

NUumero de Valores Usuario ausente
Ausentes no Plot

Sistema ausente

Os casos ndo sédo ponderados.
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Parédmetros de Distribuicdo Estimados

Juntas
Distribuicdo normal Local 4,023794

Escala ,8864944

Os casos ndo sdo ponderados.

Juntas

Plot P-P Normal de Juntas

1,0
(@)
o]
foe)

0,87
©
©
©
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3
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o 047
©
o} (0%
) o®
P -
o (o]

0,2+

O
(@]
O
0, I T I T
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Prob. acumulativa observada

*Nonparametric Tests: One Sample.

NPTESTS
/ONESAMPLE TEST (Al1_MediaP.s A2_MediaP.s Juntas)
/MISSING SCOPE=ANALYSIS USERMISSING=EXCLUDE
/CRITERIA ALPHA=0.05 CILEVEL=95.

Testes Nao Paramétricos

[Conjunto_de_dados7]



Resumo de Teste de Hipotese

Hipotese nula Teste Sig. Deciséo

C . . test
A distribuicdo de A1_Media P.s é llggl]m%sggrov- Reter a

1 normal com média 4,05 e desvio  gmirnov de ,935 hipotese
padrdo 0,94. LI e nula.

S . . test
A distribuicdo de A2_Media P.s é llégl]misggrov- Reter a
2 normNaI com media 4,00 e desvio  gmirnov de ,979 hipotese
padrado 0,85. uma amostra nula.
A distribuicdo de Juntas € normal E(rjrl]nzisg;[grov- Reter a
3 com media 4,02 e desvio  gmirnov de ,966 hipotese
padréo 0,89. nula.

uma amostra

Sao exibidas significancias assintéticas. O nivel de significancia é ,05.

DATASET ACTIVATE Conjunto_de_dadosl.
DATASET CLOSE Conjunto_de_dados7. NEW
FILE.
DATASET NAME Conjunto_de_dados8 WINDOW=FRONT.
GET DATA /TYPE=XLSX
/FILE="D:\Dropbox\Nilce- Mestrado UFRRJ\Base de dados\MediasAl_A2.xlIsx'
/SHEET=name 'Planl'
/CELLRANGE=full
/READNAMES=0n
/ASSUMEDSTRWIDTH=32767.
EXECUTE.
DATASET NAME Conjunto_de_dados9 WINDOW=FRONT.
PPLOT
IVARIABLES=Var_1le2 Al Var_le2 A2 Var 2e3 Al Var 2e3 A2 Juntas_le2 Juntas 2e3
/NOLOG
/NOSTANDARDIZE
[TYPE=P-P
/[FRACTION=BLOM
[TIES=MEAN
/DIST=NORMAL.

PPlot

[Conjunto_de_dados9]
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Descri¢do do modelo

Nome do modelo
Série ou sequéncia

o o0 A~ w N P

Transformagédo

Diferenciacdo ndo sazonal
Diferenciacdo sazonal
Comprimento do Periodo Sazonal

Padronizacdo
Distribui¢éo Tipo

Local

Escala

Método de Estimativa de Classificacdo Fracionaria

Classificac¢éo atribuida a empates

MOD_5
Var_1e2 Al
Var_1le2 A2
Var_2e3 Al
Var_2e3 A2
Juntas_1le2
Juntas_2e3
Nenhum

Nenhuma
periodicidade

N&o aplicado
Normal
estimado
estimado
Blom

Classificacdo média
de valores
empatados

Aplicando as especifica¢gdes do modelo de MOD_5

Resumo do processamento de caso

Var_le2_Al | Var_le2_A2 Var_2e3_Al
Comprimento da série ou sequéncia 55 55 55
Numero de Valores Usuério ausente 0 0 0
Ausentes no Plot Sistema ausente 29 26 29
Resumo do processamento de caso
Var_2e3 A2 | Juntas_le2 Juntas_2e3
Comprimento da série ou sequéncia 55 55 55
Numero de Valores Usuario ausente 0
Ausentes no Plot Sistema ausente 26
Os casos nao séo ponderados.
Parametros de Distribuicdo Estimados
Var 1le2 Al | Var 1le2 A2 | Var 2e3 Al Var 2e3 A2
Distribui¢céo normal Local 1,75558 1,20738 ,10281 -,02548
Escala 1,006191 ,648802 ,250218 ,370746
Parametros de Distribuicdo Estimados
Juntas le2 Juntas 2e3
Distribui¢céo normal Local 1,46653 ,03516
Escala ,873655 ,323165




Os casos ndo sao ponderados.

Var_le2 Al
Plot P-P Normal de Var_1e2 Al
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Var_le2 A2

Prob. acumulativa observada

1,0
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Prob. acumulativa esperada

Var_2e3 Al

Plot P-P Normal de Var_1e2 A2
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Prob. acumulativa esperada

Var_2e3_A2

Plot P-P Normal de Var_2e3 Al
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Prob. acumulativa observada
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Prob. acumulativa esperada

Juntas_1le2

Plot P-P Normal de Var_2e3 A2
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Prob. acumulativa esperada

Juntas_2e3

Plot P-P Normal de Juntas_1le2
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Plot P-P Normal de Juntas_2e3
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*Nonparametric Tests: One Sample.
NPTESTS

/ONESAMPLE TEST (A1_MediaP.s A2_MediaP.s Juntas Var_l1e2 Al Var_le2 A2 Var_2e3
Al Var_2e3 A2 Juntas_le2 Juntas_2e3)

IMISSING SCOPE=ANALYSIS USERMISSING=EXCLUDE

/CRITERIA ALPHA=0.05 CILEVEL=95.

Testes Nao Paramétricos

[Conjunto_de_dados9]



Resumo de Teste de Hipotese

Hipotese nula Teste Sig. Decisao
T . 2 Um teste
A distribuicdo de A1_Media P.s & Kolmogorov- Reter a
normal com média 4,05 e desvio Sl Gk ,935 hipotese
padrdo 0,94. uma amostra nula.
C . . Um teste
A distribuicdo de A2_Media P.s € Kolmogorov- Reter a
normal com média 4,00 e desvio Smirnov de ,979 hipétese
padrado 0,85. uma amostra nula.
o . Um teste
A distribuicao de Juntas € normal Kolmogorov- Retera
com média 4,02 e desvio e Gl ,966 hipotese

padrao 0,89.

uma amostra

nula.

Um teste

A distribuicdo de Var_1e2 Al é : Reter a
normal com média 1,76 e desvio Kolmogorov ,709 hipétese
= Smirnov de
padrdo 1,01. uma amostra nula.
C z Um teste
A distribuicdo de Var_1e2_ A2 é Kolmogorov- Reter a
normal com média 1,21 e desvio Smi ,761 hipbtese
= mirnov de
padréo 0,65. uma amostra nula.
C p Um teste
A distribuicdo de Var_2e3 Al e Kolmooorov- Reter a
normal com média 0,10 e desvio Smi 9 , 727 hipétese
= mirnov de
padréo 0,25. uma amosira nula.
A distribuicdo de Var_2e3 A2 é E{)Tnt%&gr ov- Reter a
normal com média -0,03 e desvio mog ,734 hipétese
padrdo 0,37 SITITREY B nula
= uma amostra :
C . Um teste
A distribuicdo de Juntas_1e2 é Kolmoaorov- Reter a
normal com média 1,47 e desvio Smirnc?v de ,260 hipétese
padrdo 0,87. nula.
uma amostra
C , Um teste
A distribuicdo de Juntas_2e3 é Kolmogorov- Reter a

normal com média 0,04 e desvio ,984 hipétese

x Smirnov de
padrdo 0,32. UMma amostra nula.

Sao exibidas significancias assintéticas. O nivel de significaAncia é ,05.

NPAR TESTS
IM-W= Juntas_1e2 BY Turmas(1 2)
/MISSING ANALYSIS.
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ANEXO B — TESTE NAO PARAMETRICO U DE MANN-WHITNEY

NPar Tests

[Conjunto_de_dados9]

Mann-Whitney Test

Classificagdes

Turmas N Mean Rank Sum of Ranks
Juntas_1e21,00 26 32,88 855,00
2,00 29 23,62 685,00
Total 55
Test Statisticsel
Juntas_1le2
Mann-Whitney U 250,000
Wilcoxon W 685,000
Z -2,141
Sig. Assint. (2 caudas) ,032

a. Variavel de agrupamento: Turmas

NPAR TESTS

/M-W=Juntas_2e3 BY Turmas(1 2) /MISSING ANALYSIS.

NPar Tests

[Conjunto_de_dados9]

Mann-Whitney Test

Classificacdes

Turmas N Mean Rank Sum of Ranks
Juntas_2e31,00 26 31,88 829,00
2,00 29 24,52 711,00
Total 55
Test Statisticsa
Juntas_2e3
Mann-Whitney U 276,000
Wilcoxon W 711,000
z -1,704
Sig. Assint. (2 caudas) ,088

a. Variavel de agrupamento: Turmas

NPAR TESTS
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/M-W= Juntas BY Turmas(1 2)
/IMISSING ANALYSIS.

NPar Tests
[Conjunto_de_dados9]

Mann-Whitney Test

Classificagdes

Turmas N Mean Rank

Juntas 1,00 26 28,96
2,00 29 27,14
Total 55

Sum of Ranks |
753,00

787,00

...a
Test Statistics

Juntas
Mann-Whitney U 352,000
Wilcoxon W 787,000
z -,421
Sig. Assint. (2 caudas) ,673

a. Variavel de agrupamento: Turmas

173

SAVE OUTFILE='D:\Dropbox\Nilce- Mestrado UFRRJ\Base de dados\DadosUnifcados_AleA2.

sav'
/[COMPRESSED.

DATASET ACTIVATE Conjunto_de_dadosl.

DATASET CLOSE Conjunto_de_dados8.

DATASET ACTIVATE Conjunto_de_dados2.

DATASET CLOSE Conjunto_de_dados1.

DATASET ACTIVATE Conjunto_de_dados4.

DATASET CLOSE Conjunto_de_dados2.



Mann-Whitney Test

Classifica¢fes

Turmas N Mean Rank Sum of Ranks

1,00 26 32,88 855,00
Juntas_1le?2 2,00 29 23,62 685,00

Total 55

1,00 26 31,88 829,00
Juntas_2e3 2,00 29 24,52 711,00

Total 55

Test Statistics®
Juntas_le2 Juntas_2e3

Mann-Whitney U 250,000 276,000
Wilcoxon W 685,000 711,000
Zz -2,141 -1,704
Sig. Assint. (2 caudas) ,032 ,088
Sig exata (2 extremidades) ,032 ,089
Sig exata (1 extremidade) ,016 ,045
Probabilidade de ponto ,001 ,001

a. Variavel de agrupamento: Turmas

1,000

500

Juntas_2e3

000

- 500

Turmas




[Conjunto_de_dados2]

Estatisticas descritivas
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N Média Desvio padrao Minimo Maximo Percentis
25th 50th (Median)
Prova 1 55 6,507 1,7342 15 9,3 5,500 7,000
turmas 55 1,53 ,504 1 1,00 2,00
Estatisticas descritivas
Percentis
75th
Prova 1 7,800
turmas 2,00

Mann-Whitney Test

Classificagdes

turmas N Mean Rank Sum of Ranks
1 26 23,06 599,50

Proval 2 29 32,43 940,50
Total 55

Test Statistics®

Prova 1

4

Mann-Whitney U
Wilcoxon W

Sig. Assint. (2 caudas)

248,500
599,500
-2,168
,030

a. Variavel de agrupamento: turmas
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