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1. Introducéo

As Financas Comportamentais buscam explicar as decisdes financeiras e 0s processos de
julgamento dos individuos através da combinacdo da analise do comportamento humano com
teorias econémicas, possuindo uma abordagem tangenciada pela psicologia cognitiva aplicada a
teoria econémica (BANDINELLI, 2010). Esta area ainda estuda as decisfes influenciadas pela
realidade do mercado de capitais e por fatores psicolégicos e contempla estudos voltados a
compreensdo do comportamento e da irracionalidade do ser humano (CHAVES; PIMENTA, 2013).

Kahneman e Tversky (1979) realizaram um dos primeiros estudos tangenciando a area de Finangas
Comportamentais e apresentaram a “Teoria do Prospecto”. Tal teoria demonstra que os individuos
apresentam aversdo a perda, isto €, a dor da perda est4 mais presente do que o prazer obtido com um
ganho. Assim, a tomada de decisdo sob condicdes de risco comecou a ser pesquisada como forma
de estudar o comportamento humano, tendo em vista que a aversao ao risco por parte dos
investidores no mercado de capitais envolve incertezas e riscos (FERREIRA, 2008; FREITAS;
WILHELM, 2013). Sternberg (2008) destaca que em uma opg¢édo envolvendo ganhos potenciais 0s
individuos tendem a escolher alternativas que deem um ganho pequeno, mas certo, em detrimento
de um ganho maior, porém incerto.

De acordo com Pereira (2010), o risco pode ser abordado dentro dos investimentos pois caracteriza
a probabilidade de alguma incerteza causar impacto no(s) investimento(s) efetuado(s) pelo
investidor no mercado. Destaca-se que tal interferéncia podera resultar em um retorno desfavoravel
ou favoravel. Em relacdo a definicdo do perfil do investidor, o ponto mais importante a ser
considerado ¢é a tolerdncia ao risco do individuo justamente porque ha individuos que estdo
dispostos a encarar riscos maiores em seus investimentos objetivando maiores retornos do que
outros (BERTOLO, 2012).
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Prado (2013) e Bertolo (2012) dizem que se deve realizar uma Analise do Perfil do Investidor,
através de um questionario que avalia 0 comportamento do individuo frente ao risco. O questionario
tem por objetivo a identificacdo do perfil de risco do individuo e a indicacdo de investimentos
condizentes com 0s seus objetivos pessoais. O resultado indicara qual o perfil de investidor que o
individuo possui, podendo ser conservador, moderado ou agressivo/arrojado.

O individuo com perfil conservador possui como objetivo principal a preservacdo do seu capital,
pois o individuo possui baixa tolerancia a riscos, sendo seus investimentos regidos no curto prazo.
Ja o individuo com perfil moderado possui como objetivo principal investimento(s) com retorno(s)
maior(es) no médio prazo, tendo em vista que este individuo possui tolerdncia ao risco de grau
médio. Por ultimo, o individuo com perfil agressivo/arrojado possui como objetivo principal
investimento(s) com retorno(s) maior(es) no longo prazo. Este tipo de investidor aceita possiveis
perdas de capital. Neste perfil, os individuos estdo dispostos a enfrentar riscos maiores visando
resultados melhores (BANDINELLI, 2010; BERTOLO, 2015; FREITAS; WILHELM, 2013;
PRADO, 2013).

De acordo com Bandinelli (2010), Bertolo (2012), Freitas e Wilhelm (2013) e Prado (2013),
apresenta-se, na Figura 1, um resumo dos perfis de investidores com exemplos de investimentos.

PERFIL Caracteristica Principal Tolerancia Retorno Exemplos de

ao Risco Investimentos

Pcupanca. Fundos
de Curto Prazo.
Conservador Preserva o capital Baixo. Curto prazo. | Cemificado de
Deposito Bancano
(CDB) e Titulos

Pibhcos.
Busca de mvestimento(s) com Fundos
Moderado retomo(s) maior(es) que cs Medio Médio prazo. | Multimercado.
individuos do perfil
Conservador
Fundos
Agressivo/Arrojade | Busca de mvestimento(s) com Multimercade o
retomo(s) maior(es) que cs Alto Longo prazo. | Cambiais,
individuos do perfil Debéntures,
Moderado Denvativos e
Acdes.

Figura 1 - Resumo dos Perfis de Investidores

E importante ressaltar que o perfil do investidor podera sofrer mudancas no decorrer do tempo, por
isso aconselha-se que a andlise seja realizada quando este objetivar investir no mercado financeiro.
Por tudo isto, tem-se como objetivo geral da presente pesquisa conhecer o perfil de risco dos
estudantes universitarios e verificar quais as variaveis sociodemogréaficas relacionadas a esse perfil.
A metodologia utilizada nesta pesquisa é exposta a seguir.
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2. Metodologia

Esta pesquisa foi realizada no campus da Universidade Federal do Pampa (UNIPAMPA),
localizado na cidade de Sant’Ana do Livramento, estado do Rio Grande do Sul, Brasil, e possuiu
carater quantitativo e descritivo. A pesquisa descritiva foi utilizada com o objetivo de descrever, da
amostra, as suas principais caracteristicas, e a pesquisa quantitativa para mensurar os dados
coletados (GIL, 2002).

A coleta de dados priméarios deu-se através da aplicacdo de um questionario estruturado (Hair et al.,
2005) durante o segundo semestre de 2014 em disciplinas da grade curricular do curso de
Administracdo, como: Matematica Financeira, Administracdo Financeira, Administracdo Financeira
e Orcamentaria e Mercado de Capitais, compreendendo uma amostra de 124 respondentes. Adotou-
se uma amostra intencional, tendo em vista que nem todos os estudantes aceitaram participar da
pesquisa. Destaca-se que as disciplinas supracitadas foram escolhidas através da relacdo das
questdes financeiras do questionario com os contelldos ministrados em sala de aula.

O questionario estava estruturado em duas se¢des: a primeira secdo de questdes abarcou as variaveis
sociodemogréaficas dos respondentes, e 0 segundo bloco foi pertinente a questdes sobre recursos
proprios aplicados em investimentos. O questionario base aplicado fundamenta-se nos instrumentos
de analise do perfil do investidor utilizados pelas instituicbes financeiras aos individuos
interessados em realizar investimentos no mercado financeiro. A partir das respostas dadas o
questionario aponta o perfil de risco (conservador, moderado ou agressivo/arrojado) através de um
sistema de pontuacao.

Os dados coletados foram analisados e interpretados através de estatistica descritiva e técnicas de
analise multivariada com o auxilio do software SPSS 20.0®, buscando verificar qual o perfil de
investidor dos estudantes universitarios. Foi realizado o teste de Kolmogorov-Smirnov (KS) para 0s
pressupostos da normalidade dos dados. Este teste calcula o nivel de significancia para as diferencas
em relagdo a uma distribuicdo normal, ou seja, indica se 0s dados da amostra sdo normais ou nao
(Hair et al., 2009). Posteriormente, para a avaliacdo da influéncia das questdes no perfil de
investidor foram aplicados testes de hip6teses ndo paramétricos, verificando se existe diferenca de
mediana dos grupos. Os testes aplicados foram o de Mann Whitney, para até dois grupos, e o teste
de Kruskal Wallis, para mais de dois grupos. A seguir sdo apresentados os resultados e discusséo da
presente pesquisa.

3. Resultados e discussao
A andlise do perfil sociodemogréfico dos alunos do curso de Administracdo da UNIPAMPA revela

que prevalece o género feminino (53,7%), sendo a maioria caracterizada como solteiro (78%) e sem
dependentes (83,9%). Dentre as alternativas de ocupagdes, os respondentes assinalaram né&o
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trabalhar ou trabalhar de forma assalariada, ambas com 32,3%. Em relacdo a idade, grande parte
dos respondentes possuem até 25 anos (66,9%) e, por serem estudantes universitarios, 87,9%
apontam o ensino médio como Ultima formacdo completa. Porém, ha a presenca de respondentes
que possuem o ensino superior completo (10,5%).

Pode-se constatar, de maneira geral e de acordo com os resultados, uma amostra condizente com o
perfil de universitarios, pois esta se caracteriza por maioria solteiros, com idade de até 25 anos e
sem dependentes. Isto pode caracterizar um perfil mais agressivo frente ao risco segundo Barber e
Odean (2001) e Falleiro (2014). Em relacdo aos resultados dos perfis de investidores tem-se que a
grande maioria dos estudantes universitarios caracteriza-se como moderado (87,9%), o que
representa que estes individuos possuem tolerancia ao risco justamente por visarem retornos acima
da média, além de buscarem seguranca nos seus investimentos. Destaca-se também os perfis
conservador e agressivo/arrojado, estes representando 3,2% e 8,9% da amostra, respectivamente.

Moschis (1996), Zuckerman e Kuhlman (2000) e Keese (2010) realizaram estudos e apontam que
ha diferencas na percepcdo e comportamento de risco, conforme o perfil. Moschis (1996) diz que as
pessoas mais velhas sdo mais avessas ao risco. Ja Zuckerman e Kuhlman (2000), de acordo com o
seu estudo com estudantes universitarios, avaliaram estes sdo tomadores de risco ou ndo por
intermédio do seu comportamento. O resultado indicou que ao analisar 0 género ha diferenca na
tomada de riscos, sendo a impulsividade uma caracteristica masculina. Keese (2010), por sua vez,
verificou que as mulheres estdo propensas a perceber melhor o risco financeiro do que 0s homens,
sendo estas mais alertas e menos audaciosas em rela¢do aos assuntos financeiros.

Apo6s o conhecimento do perfil dos respondentes, buscou-se analisar a correlagdo entre o perfil de
investidor e as variaveis sociodemogréaficas. Verificou-se a normalidade dos dados, através do teste
de Kolmogorov-Smirnov, e constatou-se que a amostra ndao € normal, apresentando uma
significancia de 0,000. O resultado indicou a realizacdo de testes ndo paramétricos, como por
exemplo, o teste de Mann Whitney (1), para até dois grupos, e o teste de Kruskal Wallis (2), para
mais de dois grupos. Tais testes sdo abordados na Figura 2.

Variavel *Sig.
Género (1) 0.150
Estado Civil (2) 0,025
Ocupagio (2) 0.503
Idade (2) 0.140
Escolandade (2) 0,048

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa
*Nivel de significancia de 5%
Figura 2 - Valor e Significancia dos Testes de Mann Whitney (1) e Kruskal Wallis (2)
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Quanto aos resultados dos testes ndo parametricos, percebe-se que a amostra apresentou diferenca
somente nas variaveis "estado civil" e "escolaridade".

A variavel “estado civil” apresentou um coeficiente positivo de 0,025. Neste ponto podemos dizer
que existe diferenca de perfil de risco de acordo com o estado civil apontado. Na atual pesquisa
foram considerados 5 grupos: solteiros, casados, divorciados, vilvos e unido estavel. Tal resultado
vai ao encontro dos resultados obtidos por Barber e Odean (2001), os quais dizem que os individuos
mais novos e solteiros arriscam mais. No presente estudo, a variavel “idade” ndo apresentou
diferenca no nivel de percepcéo de risco. No entanto, alguns autores demonstram nos resultados de
suas pesquisas que a mesma pode estar relacionada a aversdo ao risco. Moschis (1996) contribui
gue as pessoas mais velhas sdo mais avessas ao risco em comparacao as mais jovens. E, Morin e
Suarez (1983) destacam que as pessoas mais velhas possuem a tendéncia de investir uma quantia
menor de dinheiro em ativos de risco por serem mais avessas ao risco.

Por sua vez, a variavel “escolaridade” apresentou um coeficiente positivo de 0,048, o que implica
dizer que héa diferenca no nivel de investimento (perfis de risco) conforme a escolaridade dos
grupos. Nesse caso, alguns autores apontam que a escolaridade pode auxiliar na tomada de deciséo
financeira, garantindo um suporte para o investidor. Jianakoplos e Bernasek (1998) concluiram em
seu estudo que os individuos mais avessos ao risco sdo aqueles que detém um maior nivel de
escolaridade. Falleiro (2014), por sua vez, realiza contribui¢des dizendo que quanto maior o nivel
de escolaridade do individuo menor sera a busca pelo risco.

4. Conclusodes

A presente pesquisa buscou conhecer o perfil de risco dos estudantes universitarios e verificar quais
as variaveis sociodemograficas relacionadas a esse perfil. Os resultados evidenciaram que em
relacdo ao comportamento financeiro no que diz respeito a investimento o perfil apontado foi o
moderado (87,9%).

Concluiu-se que o perfil demogréfico dos alunos possui as seguintes caracteristicas: prevalece o
género feminino, sendo a maioria solteiros, empregados assalariados ou ndo exercem nenhuma
atividade remunerada, possuem até 25 anos de idade, ndo possuem dependentes e possuem 0 ensino
médio como ultima formacdo completa.

No que tange as variaveis sociodemograficas relacionadas ao perfil de risco, os testes nao
paramétricos indicaram que ha diferenga somente nas variaveis "estado civil” e "escolaridade”. Tais
diferengas por grupos também foram analisadas nos estudos de Barber e Odean (2001), Moschis
(1996), Morin e Suarez (1983), Jianakoplos e Bernasek (1998) e Falleiro (2014). Como
recomendacdes de estudos futuros, sugere-se a aplicacdo de pesquisas com estudantes universitarios
com o objetivo de apontar se ha diferengas por grupos.
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A presente pesquisa buscou realizar contribuicdes na area de Financas Comportamentais visando
ampliar os conhecimentos nesta &rea de estudos. Acredita-se que os resultados obtidos com esta
pesquisa trazem, de certa forma, contribuicGes consideraveis no sentido de sugerir caminhos para a
realizacdo de novos estudos nesta area.

5. Palavras-chave: Financas Comportamentais, Perfil do Investidor, Perfil de Risco, Variaveis
Sociodemograéficas.
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