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Resumo

O estudo tem como objetivo analisar as relagGes entre os fatores comportamentais e sociodemograficos
com a decisdo de investimento dos académicos brasileiros das areas de negocios. Para que 0s objetivos
da pesquisa fossem atingidos utilizou-se a pesquisa descritiva com abordagem quantitativa. Os
procedimentos utilizados no estudo foi a pesquisa de levantamento Survey e a Modelagem de Equacdes
Estruturais (Structural Equation Modeling — SEM). Os principais resultados destacaram que 0sS
académicos possuem uma percep¢ao positiva acerca do dinheiro, em sua maioria poupam parte dos seus
ganhos mensais. Porém notasse uma parcela significativa que tem um gasto equivalente ao ganho. No
que tange, os resultados a partir do Modelo de Equagdes Estruturais todas as varidveis com excecao do
salario possuem relacGes com as decis@es de investimento. As varidveis exdgenas curiosidade/ confianga
e socializacao/ familia apresentaram correlagdes positivas em relagdo as decisfes de investimentos
baseado no perfil de investidor. Enquanto a aversao ao risco, grau de instrugdo e periodo da faculdade
possui correlacdo negativa com as decisdes de investimento dos individuos. As contribui¢@es do estudo
evidenciam como os fatores comportamentais e sociodemograficos interferem nas decisGes de
investimentos dos individuos, além de demonstrar como o conhecimento pode atuar de maneira
significativa dentro das decisdes cotidianas dos individuos. Fatores como a socializacdo exercem papel
significante na disseminacéo dos conhecimentos sobre financas entre os individuos.

Palavras-chave: Finangcas comportamentais, decisdes, Modelo de Equacdes Estruturais.
Abstract

The study aims to analyze the relationships between behavioral and sociodemographic factors with the
investment decision of Brazilian academics in business areas. In order to achieve the research objectives,
descriptive research with a quantitative approach was used. The procedures used in the study were
Survey survey research and Structural Equation Modeling (Structural Equation Modeling — SEM). The
main results highlighted that academics have a positive perception about money, most of them save part
of their monthly earnings. However, notice a significant portion that has an expense equivalent to the
gain. As far as the results from the Structural Equation Model are concerned, all variables with the
exception of salary are related to investment decisions. The exogenous variables curiosity/trust and
socialization/family showed positive correlations in relation to investment decisions based on the
investor profile. While risk aversion, education level and college period have a negative correlation with
individuals' investment decisions. The study's contributions show how behavioral and
sociodemographic factors interfere in individuals' investment decisions, in addition to demonstrating

RINTERPAP - Revista Interdisciplinar de Pesquisas Aplicadas - Volume 1/ Namero 1/ Ano: 2023.

ISSN: 2675-6552 | DOI: 10.47682/2675-6552.a2023v1n1p18-43



mailto:cristiamateus1515@hotmail.com
mailto:Ivano.adm@gmail.com

Revista

Interdisciplinar

RINTERPAP @ @@ @ de Pesquisas Aplicadas

how knowledge can significantly act within individuals' everyday decisions. Factors such as
socialization play a significant role in disseminating knowledge about finance among individuals

Keywords: Behavioral finance, decisions, Structural Equation Model.

1 INTRODUCAO

De acordo com dados coletados pela ANBIMA (2018), apenas 42% dos brasileiros tinham
algum saldo aplicado em produtos de investimentos financeiros, sendo que somente 9%
investiram algo em 2017. Outros dados relevantes da pesquisa demostram que 47% dos
brasileiros acreditam que serdo sustentados pelo governo através da aposentadoria no futuro. E
cerca de 76% ndo tem conhecimento de qual ¢ a rentabilidade da poupanca.

E fato que no Brasil, o nivel de conhecimento sobre questdes financeiras é baixo,
consequentemente a falta de informacdo compromete o futuro financeiro da populacdo. Mesmo
que os beneficios de um bom investimento sejam diversos, os indices de poupanga continuam
abaixo do esperado em muitos paises ndo somente no Brasil (KARLAN, 2016; BRUGGEN et
al., 2017). Thaler e Benartzi (2004) relataram em um estudo que diversos individuos,
manifestam vontade em constituir uma reserva pessoal para o futuro, porém mostram
resisténcia em designar um aumento da poupanga no presente.

Diversos autores discutem a racionalidade do individuo no processo decisério de investimento,
estudos identificaram que nem todos os individuos sdo iguais, possuem diferentes capacidades
cognitivas, absorvem informacdes de maneiras distintas, tem diferentes crencas e ideologias
(CHRISTELIS et al., 2010). Desta forma, pode-se concluir que quando individuo vai tomar
uma decisao pode ter diversos fatores que podem influencia-lo (SILVA, 2017).

Estudos mencionam que individuos com um algum nivel de conhecimento financeiro tendem a
estarem predispostos a poupar, investir, planejar e realizar acdes para o0 acimulo de capital ao
longo de suas vidas (LUSARDI; MITCHELL, 2015). Porém ainda na juventude encontram
diversas decisdes que comprometerdo seu futuro, dentre elas, a necessidade de buscar uma boa
carreira profissional para melhorar sua condicdo econdmica. A ma gestdo dos recursos
financeiros pode deixar as pessoas expostas a crises financeiras e instabilidades longitudinais.
Com conhecimento sobre finangas o individuo se torna apto a escolher e planejar a melhor
forma onde seus recursos serdo aplicados, garantido retornos esperados (GLICK; LANSING,
2010; XU; ZIA, 2012; CAMPOS, 2013).

Dentro das pesquisas internacionais diversos autores buscaram a estudar jovens universitarios
e concluiram que as decisdes tomadas pelos mesmos em sua grande maioria eram sustentadas
por baixo conhecimento sobre finangas e investimentos (VOLPE et al., 1996; ROBB, 2007;
MENDEL, 2008; MCKENZIE, 2009; GILIGAN, 2012; TEW; TEW, 2014). O interesse das
pesquisas internacionais acerca tema pode ser compreendido pelo fato desta populacéo
universitaria estar tomando decisbGes financeiras pela primeira vez, abastado de pouco
conhecimento e rodeado pelas ofertas de cartfes de créditos e empréstimos estudantis (ROBB,
2007).

N&o somente o conhecimento € uma variavel impactante nas decisbes de investimento dos
individuos, mas outros diversos fatores comportamentais, psicoldgicos e sociodemograficos
podem influencia-lo durante o processo decisério. Dentre os principais fatores externados pelos
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autores encontra-se a interferéncia familiar, amigos, convivio social, cultura, classe social,
ideologias, confianca, emoc@es, experiéncias, motivacdo, percepcdo, ambiente etc. Sendo
necessario nao somente analisar o indice de conhecimento dos individuos, mas também como
0S mesmo se comportam diante de algumas decisdes de investimento (SCHIFFMAN; KANUK,
2000; LUCCI, et al., 2006; KISTEMANN JUNIOR, 2012).

Mediante a inegavel abrangéncia dos resultados e fatores apresentados pelos estudos nacionais
e internacionais ao longo dos anos, surge a seguinte questdo: Quais as relacfes entre os fatores
comportamentais e sociodemograficos com o perfil de decisdo dos académicos brasileiros das
areas de negécios?

Além da introducéo, o artigo apresenta na sequéncia o referencial tedrico, onde abordara a
teméatica a respeito do perfil de investidor e influencias comportamentais. Ap0s, seré
evidenciado os procedimentos metodoldgicos, para sequencialmente, expor os resultados e
discussdes do estudo, finalizando com a conclus&o e referéncias bibliogréficas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1. Perfil do Investidor

O perfil do investidor pode ser divido em trés categorias conservador, moderado e arrojado,
sendo que o arrojado é divido em arrojado e agressivo. Para alguns autores as nomenclaturas se
diferem, em alguns casos até acrescentam outras além dessas. Contudo, todos enfatizam que
existem perfis que estdo mais dispostos a se arriscarem, perfis intermediarios e perfis indo
extremamente ao contrario do risco (RAMBO; SANTOS, 2014).

No perfil conservador o investidor procura maior seguranca nas aplicacdes que serdo
realizadas. Visam a preservacdo do seu capital e possuem baixissima flexibilidade ao risco
(RAMBO, 2014). De acordo com o Banco Santander (2020), podem ser encontrados
investidores enquadrados nessa categoria prontos para correrem risco, porém 0s mesmos se
sentem na necessidade de sacar seus recursos em um curto periodo de tempo.

O investidor de perfil moderado tem prioridade pela seguranca nos investimentos, porém esta
disposto a investir em outros produtos com um nivel de risco expressivo, para que objetive
maiores retornos no médio e longo prazo (CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2020). Por
manifestarem pouca necessidade de liquidez no curto prazo, a uma probabilidade de diversificar
suas aplicacOes em alternativas mais arriscadas, ndo sendo necessariamente no mercado de
acoes (SANTANDER, 2020).

No perfil agressivo/arrojado o investidor em alta tolerancia ao risco e, minima liquidez no curto

e médio prazo. O mesmo esta disposto a enfrentar as alteracbes do mercado com riscos de
possiveis perdas do capital investido, porém na busca do retorno esperado no longo prazo
(RAMBO, 2014).

Para o individuo tomar decisdes de investimento e principalmente montar seu perfil de
investimento, ha diversos fatores psicoldgicos e comportamentais que o influencia durante esse
processo. Sendo que o individuo pode agir de maneira racional ou irracional durante o 25
investimento, podendo ser influenciado por suas emoc@es, experiéncias anteriores, terceiros,
conhecimento financeiro, renda, etc. Para explicar esse fendbmeno hd uma &rea dentro das
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financas conhecida como finangas comportamentais, que busca evidenciar como os fatores
comportamentais influencia o individuo durante o processo decisorio (LIMA, 2003; SILVA,
2017).

2.2.  Financas Comportamentais

Em meio a discussdes sobre a tomada de decisdes racionais sobre investimentos surge as
financas comportamentais, sendo uma area dentro das financas tradicionais que estuda o
impacto da psicologia de comportamento dos agentes econdmicos e suas ocorréncias dentro do
mercado financeiro (SEWELL, 2007). Dentro desse aspecto as finangas comportamentais tém
seu enfoque em conhecer como os individuos agem, analisam, reagem aos dados e informacGes
para a tomada de decisdo de investimento. Ademais, as finangas comportamentais podem ser
vistas como uma area de pesquisa que estuda o comportamento do investidor e como esse
comportamento impacta diretamente o0 mercado (BERNSTEIN, 2008).

Ao contrério da teoria moderna sobre financgas, que é pautada pelo aumento exponencial da
utilidade esperada, as finangas comportamentais sdo baseadas na teoria que as variaveis
econdmicas ndo sdo relacionadas com as circunstancias de equilibrio, priorizadas pela teoria
moderna. Uma vez que os individuos tomam decisdes que na maioria das vezes sao
contraditorias as baseadas nos conceitos racionais (BASSO et al., 2003). Porém, cabe ressaltar
que as financas comportamentais ndo buscam substituir os propdsitos apresentados pela teoria
econdmica tradicional, e sim, adicionar comportamentos psicolégicos em suas analises, até
entdo ndo abordadas pela teoria tradicional (FERREIRA, 2008).

Em suma, Litner (1998) conceitua finangas comportamentais como o estudo de como 0s
individuos agem diante de informac&o para decidir sobre a melhor op¢éo de investimento. O
objetivo das finangcas comportamentais & mostrar que existe diversas situacdes que ndo podem
ser esclarecidas utilizando somente a abordagem neocléssica de finangas tradicionais, sendo
necessario a utilizacdo de outros aspectos como o comportamento e fatores psicoldgicos
(MILANEZ, 2003).

O estudo das finangas comportamentais tem seu inicio por volta da década de 70 com os estudos
de Kahneman e Tversky, onde os autores evidenciam que a tomada de decisdo dos individuos,
ndo surge sempre de um padrédo racional. As decisdes tomadas dispdem de diversos vieses,
sendo o ponto de partida para a realizacdo de diversos estudos que tinham como objetivo 26
contribuir para a compreensao das ocorréncias economicas (FAVELI; KNUPP, 2018).

2.2.1. Prospect Theory

A Prospect Theory ou Teoria da Perspectiva foi desenvolvida por dois estudiosos israelenses
chamados Kahneman e Tversky (1979), sendo uma das principais teorias para compreensao do
comportamento dos investidores. O estudo explica como vieses cognitivos sdo influenciadores
no processo de tomada de decisdo, sendo um dos estudos seminais das financas
comportamentais.

O trabalho foi uma critica a Teoria da Utilidade Esperada (TUE). Onde a mesma dizia que as
pessoas tomavam decisfes objetivando a maximizacdo da funcdo de valor estipulados se
sustentando em perspectivas, ou seja, diversas op¢des envolvendo o risco (STARMER, 2015).
Utilizando alguns prospectos arriscados (loterias), Khaneman e Tversky realizaram testes de
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para mensurar a validade da TUE, onde retornaram diversos padrdes de comportamento
contraditérios aos principios defendidos pela teoria (KAHEMAN; TVERSKY, 1979).

Foi apresentado para os académicos exemplos parecidos com a Quadro 01.
Quadro 01 — Exemplo utilizado no estudo

1) Qual das opcGes abaixo vocé escolheria?

Opcéo A: 50% de probabilidade de ganho de R$ 1.000,00 (50% de probabilidade de ndo ganhar
nada).

Opcdo B: Um ganho garantido de R$ 450,00.
Fonte: Adaptado Kaheman e Tversky (1979).

De acordo com os autores eles acreditavam que os resultados das questbes a perguntas
hipotética para o comportamento das decisbes podem ser um fator questionavel. Mas eles
argumentam que o método de escolhas hipotéticas € o mais simples para que varias questdes
tedricas possam ser testadas. O modelo é baseado em eventos que os individuos podem ocorrer
em situacdes reais, sendo seguro pois ndo ha nenhuma razdo para o individuo mentir suas
proprias preferéncias (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Na pesquisa cerca de 80% dos respondentes optaram por um ganho seguro, mesmo sendo
facilmente verificado que o ganho esperado do prospecto seria superior. Esse evento pode ser
esclarecido pela aversdo ao risco exibido na teoria da utilidade esperada (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979; RABIN, 2000).

Em conta partida, a aversdo ao risco nas opc¢des que envolve ganhos certos é também norteada
pela busca por riscos que envolvem perdas seguras. A inclinacdo a aversao ao risco no ambiente
dos ganhos, uma vez que estabelecida com a busca pelo risco na area das perdas é conhecida
como reflection effect (efeito reflexo). Ao designar o evento do reflection effect, os autores
afirmam que os sinais 0s prospectos se invertem para negativo, e passa a predominar a busca
por risco (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; MACEDO, 2003). Conforme exemplifica o
Quadro 02.

Quadro 02 — Escolhas entre prospectos positivos e negativos

Prospectos Positivos Prospectos Negativos

. (4.000,0.80) (3.000,1.00) . (-4.000,0.80) (-3.000,1.00)
Problemal: [20%] [80%] * Problemal: [92%]* [8%]

. (4.000,0.20) (3.000,0.25) . (-4.000,0.20) (-3.000,0.25)
Problema2: [65%] * [35%] Problema2: [42%] [58%]*

. (3.000,0.90) (6.000,0.45) . (-3.000,0.90) (-6.000,0.45)
Problema3: 86%] * [14%] Problema3: 18%] [92%]*

. (3.000,0.002) (6.000,0.001) . (-3.000,0.002)  (-6.000,0.001)
Problema4: [27%] [73%]* Problema4: [70%]* [30%]

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

No Quadro 02 sdo mencionados varios testes feitos por Kaheman e Tversky (1979) em sua
pesquisa. Todas as questdes eram colocadas aos participantes do estudo para que 0S mesmos
escolhessem entre alternativas (choose between). O Quadro 02 pode ser lida da seguinte forma
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conforme o exemplo do Problemal, “$ 4.000,00 com a possibilidade de 80% ou $ 3.000,00
com ganho certo”. As escolhas que se destacaram no estudo estdo marcadas com o sinal de
asterisco ao lado.

De acordo com os resultados expostos no Quadro 02, pode-se perceber que a uma auséncia das
premissas racionais argumentada pela TUE. Os resultados apresentam comportamento
contraditérios dos individuos em relacdo aos prospectos positivos e negativos, o que faz que
eles sofram de maneira contraditoria, maior exposi¢cdo ao risco nas areas das perdas. Sendo
assim, diante de prospectos negativos os individuos buscam minimizar as perdas certas e
acabam se expondo a riscos de perdas ainda maiores (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Fung (2015) menciona que de acordo com a Teoria da Perspectiva, uma vez que o individuo
toma uma decisdo, a cerca de uma perspectiva de risco, 0 mesmo propende a estimar
ocorréncias de baixa probabilidade e ignorar as de alta probabilidade. A teoria constatou
aversao a perda dos individuos de maneira diferentes nas areas dos ganhos e das perdas
contrariando os fundamentos de Bernoulli.

A teoria de Perspectiva afirma que os individuos optam por um ganho certo a um valor menor
do que um valor superior onde se exponham ao risco. Essa ocorréncia € chamada de certainty
effect (efeito de certeza), sendo totalmente contraria a TUE, onde a utilidade é mensurada pelas
possibilidades de resultado. A influéncia do certainty effect sobre as perdas e ganhos faz com
que os individuos possuam reacdes diferentes variando de acordo com o contexto, apresentando
resultados adversativos (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Através dos resultados obtidos pelo estudo os autores puderam por meio desta teoria,
reconhecer trés aspectos cognitivos que a sustenta, sendo eles: A analise é alusiva a um uma
direcdo de referéncia neutra, que é classificado como a consequéncia que se espera da decisao
ou status quo; o principio da aversao a perda e; o principio da sensibilidade subjetiva declinante
entre rendimentos (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

2.3. Influéncias Comportamentais

Apesar das finangas tradicionais demonstrarem uma uniformidade nos investidores, pode-se
verificar diferencas significativa no comportamento dos mesmos, pois as pessoas nao sao todas
iguais (DJORDJEVIC, 2015). As mesmas possuem capacidades cognitivas distintas, visto que
ninguém possui conhecimento pleno sobre todos os assuntos. Desta forma, passa a existir
diversos fatores que podem influenciar o investimento (CHRISTELIS et al., 2010).

As financas de maneira geral ndo podem ser visualizadas como uma area dentro da ciéncia que
trabalha exclusivamente numeros. E sim, uma ciéncia onde o fator humano exerce grande
influéncia através de suas escolhas, movimentado o mercado e, suas decisdes serdo de
fundamental importancia para a determinagdo das tendéncias futuras (AGRAWAL, 2012;
KENGATHARAN; KENGATHARAN, 2014).

Dentro do estudo sobre comportamento dos investidores, encontramos a heuristica, que pode
ser definida como um método de autoaprendizagem dos individuos, isto é, os agentes
econdmicos procuram respostas por si s6, com base nas suas informacgdes e seu know-how
conseguindo localizar e perceber os fenbmenos. Desta forma, afirma-se que 0s processos
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heuristicos sdo metodologias criadas pelos individuos para tomar decisdes dificeis em
ambientes volateis (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).

Tversky e Kahneman (1974) verificaram que os individuos mediantes a uma tomada de deciséo
ndo analisam todas as informac6es disponibilizadas pelo mercado de maneira correta, tomando
alguns atalhos mentais (heuristicas). As heuristicas entdo podem ser consideradas “pontos
chaves” que tornam a tomada de decisio mais facil, em locais onde a uma certa
complexibilidade ou incerteza. Porém esses atalhos mentais podem levar também a decisGes de
investimentos menos favoraveis (LOUNG; HU, 2011; KENGATHARAN; KENGATHARAN,
2014). Porém mesmo os autores afirmando que a heuristica pode ocasionar escolhas ndo téo
viaveis de investimento, os mesmos também defendem, que a utilizacdo da heuristica pode
trazer beneficios.

As teorias tradicionais de finangas demonstram que a participacdo nos mercados financeiros
dos individuos é pautada com aversao ao risco e interesse de investimentos com seus devidos
custos associados. Porém, a abordagem comportamental complementa que ha diversos outros
fatores como: a confianca, educacdo financeira, preferéncias politicas, interacdo social,
utilizacdo de tecnologias como fonte para as decisdes. Afirmam, ainda que a socializacéo,
otimismo, confianca e educacdo podem ser os principais influenciadores de investimento
(ALIMOHAMMADISAGVAND; MATOS, 2012; IGLESIAS et al., 2015). Os autores
guestionam que a aversao ao risco nao € o bastante para explicitar a baixa taxa de atuacdo dos
individuos no mercado.

Diante de todos esses fatores pode-se afirmar que a atuacdo dos individuos no mercado
financeiro é influenciada por suas capacidades cognitivas e interferéncias sociais. E ressaltado
também o conhecimento financeiro como um efeito positivo expressivo na efetivacdo da
participacdo no mercado (CHRISTELIS et al., 2010; THOMAS; SPATARO, 2015).

2.3.1. Aversao ao Risco

Em suma risco € definido como a possibilidade de insucesso associado a um objetivo pré-
estipulado (SECURATO, 1993). Assaf Neto (2008) menciona que quase todas as decisoes
financeiras sdo tomadas mediante a um ambiente de incerteza dos seus resultados, pois as
mesmas estdo voltadas para uma perspectiva futura. O autor conclui que o risco por ser
explicado como um grau de imprecisdo vinculado a um fato. Risco ainda, pode ser
compreendido como a probabilidade de prejuizo financeiro ou, uma oscilacdo dos retornos
associados a um produto que esta sendo investido (LEMES JUNIOR et al., 2005).

Dentro das finangas comportamentais a aversdo ao risco define-se como as escolhas de um
individuo diante de situacdes que envolvem um risco de perda, ou seja, é a probabilidade de
risco que o individuo esta disposto a se expor para um determinado rendimento. Porém ao
balancearem os custos e beneficios para a reducdo dos riscos os individuos optam por uma
menor possibilidade de um risco a um custo igual (BODIE; MERTON, 2002). Sendo a aversao
ao risco, uma variavel diretamente relacionada com as caracteristicas dos individuos, utilizadas
pelos estudiosos para esclarecer algumas decisdes de investimentos e, a taxa de atuacdo nos
mercados financeiros (SILVA, 2017).

Quando ¢ aplicado o conceito de risco aos investimentos é necessario distinguir risco de
incerteza. A incerteza pode ser definida como algo que nédo se sabe ao certo como iré transcorrer
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no futuro. Ja risco é a incerteza que aquilo pode ser maléfico para o individuo, visto que a
existéncia do risco significa que possa existir mais de um resultado, isto €, o risco sé ndo existe
quando o retorno do investimento ja é conhecido e esperado (BODIE et al., 2011). A teoria da
perspectiva de Kahneman e Tversky (1979), afirma que as decisdes dos individuos sao
motivadas por diversas varidveis comportamentais e 0os ganhos e perdas aparecem de forma
equivalente, ou seja, aversdo ao risco é uma variavel comportamental de grande influéncia nas
decisbes dos individuos.

2.3.2. Grau de Instrucéo

O grau de instrugdo dos individuos esta relacionado com o entendimento que o0 mesmo dispde
sobre assuntos financeiros e, como esses conhecimentos impacta suas decisdes. A educacdo
financeira trata-se de um processo onde as pessoas ao longo de sua trajetria académica
aperfeicoam seus conhecimentos sobre os mercados e produtos financeiros. Por meio de
conselhos, instrugdes e aulas, desenvolvem competéncias e maior confianca para escolher as
melhores oportunidades financeiras (OECD, 2013).

A relevancia da educacdo financeira pode ser analisada de varios aspectos, como, uma visao de
bem estar préprio, visto que as decisbes que os individuos tomam pode comprometer seu futuro,
podendo ir desde uma falta de controle nas contas doméstica até em casos mais graves como a
inclusdo do nome no SPC - Servico de Protecdo ao Crédito (LUCCI et al., 2006). A falta de
conhecimento na administragdo do dinheiro faz os individuos ficarem mais expostos aos riscos
de possiveis crises financeiras, comprometendo toda seguranca e estabilidade de suas financas
pessoais (BRAUNSTEIN; WELCH, 2002).

O conhecimento financeiro pode ser visualizado em dois diferentes aspectos: pessoal e
profissional. Analisando do ponto de vista pessoal ele esta associado ao entendimento da
economia e de como suas decisdes financeiras podem impactar sua familia, onde é incluso a
gestdo do seu orcamento, bem como: a poupanca, seguros, investimento e todo Seu
planejamento financeiro pessoal. Ja o profissional, € o conhecimento atrelado a dominio dos
assuntos relacionados a fluxos de caixas e relatorios financeiros voltados para o controle e
gestao das organizacfes (WORTHINGTON, 2006).

Em seus estudos Thomas e Spataro (2015) afirmaram que a eficcia na educagéo e o capital
humano estdo associados positivamente nas participacfes dos mesmos em investimentos
financeiros. O estudo foi feito com base na avaliacdo dos individuos pelos anos de escolaridade
e desempenho dos alunos em alguns testes. Além dos autores, outros evidenciaram este mesmo
fato, onde com base em estudos empiricos comprovam que a educagdo possui uma relacdo
positiva na participacdo dos individuos nos mercados e investimentos financeiros
(CAMPBELL, 2006; LAAKSO, 2010; ROOIJ et al., 2011; GARCIA; TESSADA, 2013;
COOPER; ZHU, 2016).

2.3.3. Socializagdo e Familia

A socializacdo e a interacdo sociais dos individuos sdo variaveis importantes que podem
influenciar o comportamento e, consequentemente a decisdo de investimento, visto que 0s
amigos e familiares exercem grandes influéncias em varios aspectos da vida, principalmente na
decisdo de compra e/ou investimento em bens. Estudos demonstram que a interagdo social
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apresenta resultados expressivos na atuacao dos individuos nos mercados financeiros (BOGAN,
2008; GEORGARAKOS; PASINI, 2011; GAO; FOK, 2015).

Kootler (2000) categoriza como grupos de referéncia, as pessoas que exercem alguma
influéncia direta ou indireta sobre o comportamento, percepcdes ou atitudes dos individuos.
Sendo alguns relacionados por grupos de afinidade (primarios), como familia, vizinhos e
amigos, no qual os individuos se comunicam de uma forma continua e espontanea. Também
existe um segundo grupo (secundarios) onde o individuo se comunica de maneira formal, como
0s grupos religiosos, associacdes e grupos profissionais (KOOTLER, 2000).

Nas financas em geral existem grupos de referéncias que interferem para que decisédo de
investimento do individuo seja motivada pela opinido grupo. Estudos feitos com familias
europeias demonstraram ainda, que os individuos que possuem maior socializacdo estdo
propensos a participar ativamente no mercado financeiro com algum tipo de investimento
(GEORGARAKOQOS; PASINI, 2011). Essa socializacdo motiva a autoaprendizagem entre 0s
individuos, pois os mesmos compartilham experiéncias a partir da “boca a boca”, sendo
fundamental para reduzir duvidas e incertezas que possam ocorrer no inicio, motivada pela falta
de informacdo sobre o funcionamento de alguns tipos de aplicacdo (HONG et al., 2004;
GORGARAKOQOS; PASSINI, 2011).

A familia também exerce uma influéncia significativa dentro das decisdes dos individuos,
mediante a isto, Kootler (2000) menciona que podemos discernir a familia em duas partes, a
primeira denominada familia de orientacdo, é composta pelos pais e irmaos do individuo. Os
pais sdo os primeiros influenciadores do individuo, onde ensinardo sobre valores, religido,
economia, amor e principios da ambigdo pessoal. Mesmo que o individuo ndo reside ou interage
com os pais, sua influéncia motivada pela educacéo ainda pode estar presente nas atitudes do
individuo. A segunda parte da familia é denominada familia de procriacéo é aquela construida
pelo conjuge e os filhos, onde existe uma influéncia direta no comportamento de compra diario,
visto que o individuo buscar estabelecer uma seguranca financeira e um bem-estar para seus
dependentes no longo prazo.

2.3.4. Confianca

A varidvel confianca dentro das finangas comportamentais é um viés que faz os individuos
tomarem suas decisGes com base em suas opinides proprias e conhecimentos, apresentando uma
constante certeza que sempre esta correto em suas alternativas, responsabilizando elementos
externos dos possiveis erros cometidos (MOREIRA, 2012; NUNES et al., 2018). O excesso de
confianga faz os individuos acreditem firmemente nas suas informac@es e, que as mesmas sao
melhores e mais seguras do as dos que os demais investidores presentes no mercado. Contudo,
devido a esse excesso de confianga em suas aptiddes e know-how os individuos tentem a
realizar um nimero de negociacdes altas, se arriscando mais que o antevisto (PIMENTA et al.,
2012).

Os individuos procuram confiar excessivamente nas suas avaliacGes e analises do mercado
financeiro. Quando o mesmo opta por uma escolha assertiva, a um periodo de euforia, pois suas
competéncias e entendimentos sdo testados e provados, porém, quando possui perdas estas estdo
sdo sempre atreladas a falta de sorte. Isto expressa como o individuo tem dificuldades de
assumir seus proprios erros. Demonstrando que quanto maior o grau de confianca do individuo
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acerca de sua capacidade de investir, menor tende a ser o seu desempenho nos investimentos
(FERREIRA, 2008).

Ho (2011) afirma essa teoria em uma pesquisa feita na bolsa de Taiwan, o estudo procurava
evidenciar a influéncia negativa do excesso de confianca dos individuos participantes do
mercado, tendo como referéncia as contas de 1.185 individuos. Conclui-se com esse estudo que
0 excesso de confianca apresentou um impacto desfavoravel nas negociac@es dos investidores.
O resultado negativo do estudo foi comprovado a partir da apuragdo que excesso de confianca
foi expressivamente mais alto em individuos que contiveram o efeito de disposi¢do. Efeito de
disposicdo é o nome dado a inclinacdo que os individuos tém de suceder lucros em o curto prazo
e, postergar as vendas de ativos com perda (BARBERIS; THALER, 2003).

3 PROCESSOS METODOLOGICOS

Referente a metodologia é uma pesquisa descritiva de cunho quantitativo. Os procedimentos
utilizados para o estudo foi levantamento Survey e a Modelagem de Equacdes Estruturais
(Structural Equation Modeling — SEM). A pesquisa de levantamento Survey é representada
como o alcance de informacdes das acdes ou caracteristicas de um grupo de individuo, ou ainda,
pela interrogacdo direta das pessoas nas quais se deseja conhecer o comportamento
(PINSONNEAULT; KRAEMER, 1993; GIL, 2008). A SEM é um método estatistico, relativo
da segunda geracdo técnicas multivariadas para analise de dados. A mesma dispBe que 0
pesquisador compreenda uma série de questdes inter-relacionadas de forma sistémica,
abrangente e simples (GEFEN et al., 2000).

A Modelagem de Equacdes Estruturais (SEM) retrata analise de um conjunto de relacdes
hipotéticas de causa-efeito entre variaveis estudadas, para a identificacdo de hipoteses que
indicardo tendéncias de dependéncias estatisticas. Sendo que as relacdes dentro desta formacao,
sdo descritas pela significancia do efeito direto ou indireto que as varidveis independentes tém
sobre as variaveis dependentes (HERSHBERGER, et al., 2003). O modelo ¢ utilizado quando
é necessario realizar multiplas equac@es, sendo discernida por dois principais componentes: O
modelo de mensuracdo e o modelo estrutural (HAIR et al., 2005).

O instrumento de investigacao direta escolhido para o estudo foi 0 questionario. O questionario
refere-se a um instrumento de pesquisa elaborado a partir de questdes, com o objetivo de
reconhecer as crengas, expectativas, valores e comportamento de uma determinada amostra em
questdo (GIL, 2008). O questionario foi formado por questdes estruturadas e questdes avaliadas
em niveis de concordancia, utilizando uma escala Likert de 5 pontos, variando entre discordo
totalmente a concordo totalmente. Com base em questdes levantadas no referencial tedrico
sobre as decisdes de investimento e influéncias comportamentais.

O instrumento de pesquisa continha 35 questfes que buscavam analisar duas dimensdes. A
primeira estava relacionada as caracteristicas sociodemograficas da amostra. A fim de
identificar questdes como: idade, renda, empregabilidade, sexo, ano da graduacdo, moradia, etc.
Observando as possiveis relagdes dessas caracteristicas com a Perfil e/ou decisdo de
investimento, onde foi utilizada para caracterizacdo geral da amostra. A segunda buscava
compreender as caracteristicas comportamentais dos individuos mediantes a cenarios de
decisdo de investimento.
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Para a realizacdo da pesquisa a amostra escolhida foram académicos brasileiros das areas de
negocios, no qual englobam os cursos de graduacdo em Administracdo, Ciéncias Contabeis e
Ciéncias Econdmicas, compondo a pesquisa discentes das regides Sul, Sudeste, Centro-Oeste,
Norte e Nordeste. A aplicacdo do instrumento de interrogacdo direta foi feita de forma online
nas universidades e faculdades do Brasil.

A amostra foi constituida em sua integralidade, por alunos regularmente matriculados no ano
2020 nos cursos de graduacdo em Administracdo, Ciéncias Contébeis e Ciéncias Econémicas,
alunos estes cursando entre 0 1 a 5 ano da graduacdo. A amostra foi determinada de maneira
ndo probabilistica, ou seja, aquela que a escolha dos integrantes da populacdo para constituir a
amostra necessita em partes do julgamento do pesquisador ou dos individuos participantes da
pesquisa (MATTAR, 1996).

4 RESULTADOS

Para facilitar a analise das decis6es de comportamento dos individuos, a dimenséao influéncias
comportamentais e sociodemogréficas foi dividida em duas partes, a primeira busca
compreender algumas respostas por meio de questdes que testavam o conhecimento e conduta
comportamental do individuo.

A Tabela 01 apresenta as respostas dos académicos, mediante ao seguinte questionamento:
Como vocé considera sua situacdo financeira atualmente? As respostas deveriam ser
categorizadas entre: Péssima, se 0 mesmo possui dividas ou nome negativado junto aos 6rgaos
de protecdo ao crédito; ruim, caso o individuo gaste um valor maior ao da sua receita mensal,
regular, para o gasto equivalente ao ganho; boa, ato que 0 mesmo consiga economizar entre
15% a 25% da sua renda e; 6tima, caso poupe de 30 a 50% do seu ganho.

Tabela 01 — Situacao Financeira

Alternativas Quant. %
Péssima, pois possuo dividas 19 3,62%
Ruim, gasto mais do que ganho 32 6,10%
Regular, gasto exatamente a quantia que ganho 180 34,29%
Boa, economizo de 15% a 25% do que ganho 201 38,29%
Otima, economizo de 30% a 50% do que ganho 93 17,71%
TOTAL 525 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A fim de testar um prospecto apresentado pela teoria da perspectiva de Kahneman e Tversky
(1979) a Tabela 02 apresenta os resultados a partir da seguinte pergunta: Se fosse para vocé
escolher uma das opcdes abaixo, qual delas vocé escolheria? A questdo foi elaborada para que
0s mesmos escolhessem choose between (entre alternativas), desta forma, é possivel verificar
as inclinacGes dos respondentes sobre algumas caracteristicas das finangas comportamentais
como reflection Effect (efeito reflexo) ou até mesmo o certainty effect (efeito de certeza).
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Tabela 02 — Teste de Prospectos/ Loterias

Alternativas Quant. %
R$ 1.000,00 em dinheiro 194 36,95%
50% de chance de ganhar R$ 5.000,00 233 44,38%
25% de chance de ganhar R$ 10.000,00 47 8,95%
5% de chance de ganhar R$ 100.000,00 51 9,71%
TOTAL 525 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

As decisBes circundam os individuos a todo o momento, sendo que diariamente 0 mesmo
precisa optar entre algumas alternativas que poderdo ou ndo influenciar sua vida futuramente,
tanto no &mbito profissional quanto no pessoal, visto isto, a Tabela 03 apresenta os resultados
da seguinte situacdo colocada aos participantes da pesquisa: Vocé tem R$ 20.000,00 que
economizou durante um periodo para realizar suas férias no final do ano, porém 1 més antes da
viagem vocé foi demitido, o que vocé faz?

Tabela 03 — Tomada de decisao

Alternativas Quant. %

Escolhe uma viagem mais proxima gastando menos. 203 38,67%
Faz as férias conforme vocé havia programado, pois

necessita esfriar a cabeca para buscar um novo trabalho 61 11,62%

no retorno das férias.

Amplia os dias de suas férias, pois pensa ser a unica 7 1.33%

. . . , 0
chance de viajar sem compromissos com o trabalho.

Cancela as férias. 254 48,38%

TOTAL 525 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Algumas das justificativas apresentada pelos individuos nos estudos sobre as finangas
comportamentais € o medo de investir atrelado a palavra risco do investimento. A Tabela 04
apresentam os resultados mediante a percepg¢ao dos mesmos sobre a palavra risco, visto que 0s
individuos possuem diferentes interpretacdes sobre uma determinada palavra. A questéo foi a
seguinte: Quando vocé escuta a palavra “risco” o que vem na sua mente primeiro?

Tabela 04 — Definicéo de risco

Alternativas Quant. %
Incerteza 322 61,33%
Perda 32 6,10%
Oportunidade 74 14,10%
Emocéo 11 2,10%
Oscilagdo 86 16,38%
TOTAL 525 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
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Atualmente existem diversas formas dos individuos se alfabetizarem financeiramente, seja por
meio de livros, midias sociais, familia, trabalho, faculdade, etc. A fim, de identificar se a
graduacdo tem participacdo efetiva na alfabetizacdo financeira dos individuos, a Tabela 05
apresentam os resultados do seguinte questionamento: Onde vocé adquire mais conhecimento
financeiro?

Tabela 05 — Conhecimento Financeiro

Alternativas Quant. %
Graduacéo 125 23,81%
Familia e parentes 19 3,62%
Midias sociais (TV, internet e jornais) 138 26,29%
Amigos e conhecidos 7 1,33%
Trabalho e cursos especificos 102 19,43%
Préatica no dia-a-dia 134 25,52%
TOTAL 525 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Ao fim da primeira parte da dimensdo Influéncias Comportamentais e sociodemogréficas, a
segunda, buscou evidenciar se existe relacdo dos fatores: aversdo ao risco,
curiosidade/confianca, grau de instrucdo, periodo da faculdade, salario e socializagao/familia,
com a decisdo de investimentos dos académicos das areas de negocios. A variavel dependente
utilizada para testar as relacfes desses fatores com as decisdes de investimentos foi o perfil de
investidor baseado em seu Suitability.

Caracterizando a varidvel dependente, 81,52% dos respondentes afirmaram que poupam parte
da sua renda mensal, enquanto 18,48% apresentam que devido ao endividamento ou falta de
dinheiro deixam de economizar parte do ganho ou poupam uma parte menos expressiva. Ao
questionados qual seu perfil de investidor, 0s mesmos responderam em sua maioria que se
consideram moderados, ou seja, individuo aquele que esté disposto a correr um risco moderado
a fim de melhores investimentos. Conforme apresenta a Tabela 06.

Tabela 06 — Suitability / Perfil de Investidor

Alternativas Quant. %

Conservador (aquele que néo esta disposto a correr muitos riscos e prefere a 112 21.33%
seguranca a uma maior rentabilidade). '
Moderado (esta disposto a se arriscar um pouco mais, a ir além do
conservador no que se refere a maior rentabilidade).
Arrojado (entende que o nivel de rentabilidade esta muito associado ao
nivel de risco e, por esse motivo, esta disposto a sofrer riscos mais altos se 11 2,10%
eles prometerem rendimentos mais fartos).

Agressivo (anseia por rendimentos ainda maiores que 0s do agressivo e esta 101 19.24%

disposto a passar por riscos nao calculados). '

301 57,33%

TOTAL 525  100%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
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Apresentado os resultados da variavel dependente, com a utilizacdo da SEM, a primeira fase
para analise das relagdes foi a constituicdo do modelo de mensurac¢éo. O modelo compde-se das
analises dos indicadores de validade discriminante e convergente, estimando as relagcdes entre
0s constructos latentes e as variaveis analisadas (HAIR, et al., 2014; NESKE, 2018).

A validade convergente se trata da afluéncia ou ligagdo de uma determinada proporcéo de
variancia entre os indicadores de um constructo. Sendo assim, refere-se a evidenciacgdo de que
pontuacOes de um teste se relacionam substancialmente a pontuacbes de outros testes que
analisam a mesma caracteristica (CAMPBELL; FISKE, 1959; HAIR et al., 2014). Esta anéalise
é feita com base nas Cargas externas fatoriais, também conhecidas como Indicator Reliability
(confiabilidade do indicador), Alfa de Crobach (o)), Confiabilidade Composta (CC) ¢ Variancia
Média Extraida (VME) (NESKE, 2018).

No que determina a andlise das cargas fatoriais, € recomendando que as mesmas sejam de
preferéncia acima de 0,7, visto que quanto maior o valor das cargas, melhores sdo os indicativos
gue as mesmas convergem para 0 mesmo objetivo, fazendo-as estatisticamente significativas
conferindo maior confiabilidade (HAIR, et al., 2014). As variaveis QA1 e QC5 apresentaram
cargas inferiores a 0,7, porém foram mantidas no estudo, pois nao impactaram a confiabilidade
da pesquisa, onde a CC e 0 AVE se manteve acima do esperado. Ressalta-se ainda, que as
respostas foram relevantes compreensdo e analises do estudo. Conforme a Figura 01.

Figura 01 — Modelo de Mensuracgéo e Cargas Fatoriais
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Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Com o modelo de mensuragéo estruturado é necessario analisar as validades convergentes, onde
sdo adquiridas com base nas analises das Varidncias Médias Extraidas (AVE’s). A AVE (A2)
indica a carga fatorial elevada ao quadrado; sucessivamente, a soma das cargas fatoriais ao
quadrado ) (A2) e a soma dos erros de mensuragdo ) ¢, ou seja, ¢ a média das cargas fatoriais
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uniformizadas ao quadrado. Os valores das Variancias Médias Extraidas para validadas
necessitam ser superior a 0,5 (AVE> 0,5) (VALENTINI, DAMASIO, 2016).

Além da AVE, outros dois importantes indicadores de confiabilidade e validade sdo o Alfa de
Cronbach (AC> 0,6) e a Confiabilidade Composta (CC > 0,7). Onde o Alfa de Crobach é um
coeficiente que mede consisténcia interna, ou seja, “reflete o grau de covariancia entre os itens
de uma escala, desta forma, quanto menor a soma da variancia dos itens, mais consistente é
considerado o instrumento” (BALBINOTTI; BARBOSA, 2008). Ainda que o alfa de Cronbach
é o coeficiente mais utilizado para medir a consisténcia interna, ndo existe uma concordancia
plena sobre sua interpretacdo. Mesmo que estudos estabelecem que valores acima de 0,7 sdo 0s
indicados, outras pesquisas declaram valores abaixo de 0,7, proximos de 0,6 como aceitaveis.
(NUNNALLY, 1994, TERWEE, et al., 2007; STREINER, 2003; BALBINOTTI, 2008). Os
resultados do Alfa de Crobach, Confiabilidade Composta e AVE, podem ser visualizados,
conforme a Tabela 07.

Tabela 07 — Constructo de Confiabilidade e Validade

Alfade Confiabilidad Variancia média
Cronbach e Composta extraida (AVE)

Aversao ao risco 0.602 0.782 0.551
Curiosidade / confianga 0.798 0.880 0.711
Instrucao 0.746 0.856 0.666
Socializacdo / familia 0.577 0.767 0.540

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Na sequéncia, foi realizado uma analise da validade discriminante. O procedimento trata-se de
uma compreensao de quanto um constructo ¢ divergente dos outros. “Consiste no grau em que
uma medida ndo se correlaciona com outras medidas das quais se supde que deve divergir”
(SANCHEZ, 1999). Desta forma, os valores na diagonal so a raiz quadrada da AVE, se 0s
mesmos forem maiores que as correlagcBes de Pearson, ou seja, entre as variaveis latentes,
valores fora da diagonal, significa que ha validade discriminante. Este processo é conhecido
como critério de Fonell-Larcker (HAIR, et al., 2014; VALENTINI, DAMASIO, 2016).
Apresentado na tabela 08.

Tabela 08 — Validade Discriminante

1 2 3 4
1. Aversao ao risco 0.743
2. Curiosidade / confianca -0.449 0.843
3. Instrucgéo 0.289 -0.111 0.816
4. Socializagao / familia -0.344 0.565 -0.101 0.735

Fonte: Elaborado pelos autores (2020)

Os resultados adquiridos na analise da validade discriminante indicaram que ha validade, uma
vez que os valores das raizes quadradas das Variancias Médias Extraidas foram superiores aos
valores das correlagBes entre os constructos. Sendo assim, a validade discriminante é o Gltimo
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passo estabelecido para a analise inicial do modelo, onde foi analisado nesta etapa a
confiabilidade e a validade do modelo de mensuracdo utilizado.

Por fim, a etapa seguinte foi constituida pela analise do modelo estrutural, a analise do Modelo
de Equacdes Estruturais (SEM) é parecida com a combinacdo de regressdes multiplas e a analise
fatorial, isto é, a SEM demonstra a relacdo linear casual entre diferentes conjuntos de
constructos latentes. Estes constructos sao classificados em exdgenos e enddgenos, variaveis
independentes varidveis dependentes (REISINGER; TURNER, 1999).

Portanto, a SEM com base em equacdes lineares de regressdo, relata se 0s constructos
apresentam algum tipo de dependéncia dos outros, ou seja, se 0s enddgenos dependem dos
exogenos (REISINGER; TURNER, 1999; SILVA, 2006). A Figura 02 apresenta a forma em
que se relacionam os constructos exdgenos e endégenos do modelo estrutural utilizado no
estudo, buscando responder se existe relagéo dos fatores comportamentais e sociodemogréficos
com a decisdo de investimento do individuo.

Figura 02 — Modelo Estrutural
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Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

No modelo estrutural, os coeficientes de caminho manifestam com que for¢ca um constructo
enddgeno recebe influéncia sobre 0 aumento de uma singularidade de um constructo exdgeno
(HAIR, et al., 2014). Para a analise dos resultados é necessario compreender o teste de
significancia entre todas as relacdes apresentadas pelo modelo estrutural. Os testes de
significancias podem ser realizados pelos valores de p e t, salienta-se que seja examinada a
magnitude das relagdes significativas, para a melhor interpretacdo das informacdes (HAIR, et
al., 2014; NESKE, 2018).
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Nesta fase da analise para obter-se um nivel de confiabilidade de 95% e a comprovacdo das
possiveis relacfes entre os fatores comportamentais e sociodemograficos com as decisfes de
investimento. E necessario que os valores de p-valor estejam abaixo de 0,05 (p-valor < 0,05) e
os valores de t-Student superior 1,96. Conforme a Tabela 09.

Tabela 09 — Modelo de Equacéo Estrutural

Coeficiente de t

Caminho estatistico P valor

Aversao ao risco -> Perfil de investimento -0.389 11.040  0.000

Curiosidade /confianca -> Perfil de investimento 0.158 3.848 0.000

Instrucédo -> Perfil de investimento -0.116 3.130 0.002

Periodo_ -> Perfil de investimento -0.080 2.300 0.021
Saléario -> Perfil de investimento 0.071 1.901

Socializacdo /familia -> Perfil de investimento 0.119 2.815 0.005

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Por conseguinte, os resultados apresentados na Tabela 09, demonstram que, com excec¢do do
salario, todos as demais variaveis exercem possuem relagcdo com as decisdes de investimento
dos individuos. Os constructos analisados podem impactar positivamente ou negativamente
durante o processo decisorio. Cabendo analisar as possiveis causas e relagdes dos mesmos com
a deciséo de investimento dos individuos.

5 DISCUSSOES

Na primeira parte da pesquisa, onde é apresentado algumas questdes que testam o conhecimento
e comportamento dos individuos, nota-se uma tendéncia positiva por parte dos respondentes. E
apresentado que os académicos em sua maioria conseguem poupar parte dos seus ganhos
mensais. Entretanto, observa-se que também que uma parcela significativa possui um gasto
equivalente ao ganho. Esse gasto equivalente ao ganho pode se ocasionados por diversos
fatores, dentre eles a falta de controle financeiro, padréo alto de consumo e o endividamento.
Ao analisar esta problematica em seus estudos Atkinson et al. (2006) menciona que para 0
individuo controlar suas despesas é necessario observar a trés caracteristicas: fazer a despesa,
manter o controle do dinheiro e lidar com possiveis compromissos irregulares.

Quando os mesmos se encontram em uma situacdo envolvendo decisGes financeiras é
observado uma posicao precativa por parte dos académicos. Demonstraram que optam por uma
posicdo conservadora e preferem opc¢des que envolve menores riscos a ganho esperado. Em
situacdo de gasto das economias frente ao um futuro incerto, também foi apresentado uma
postura prudente por parte dos respondentes.

Todos esses comportamentos podem ser justificados pela teoria da perspectiva de Kahneman e
Tversky (1979) sobre a otica do certainty effects. De acordo com estudo os individuos optam
por um ganho certo a um valor inferior do que se expor a riscos maiores. Cabe ressaltar que o
certainty effects tem efeitos diferentes sobre as perdas e ganhos, fazendo com que os individuos
tenham diferentes acdes, dependendo do contexto inserido.

Voltando a andlise sobre o Modelo de Equagdes Estruturais, constituido para analisar as
possiveis relacBes entre os fatores comportamentais e sociodemogréaficos com decisGes de
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investimento dos académicos. Pode-se verificar que todos os fatores com excecdo do salario
existem relacdes com a decisdo de investimento dos individuos baseado em seu perfil de
investidor. Desta forma, é importante salienta-se das determinantes que levaram as conclusdes
do estudo, avaliados as relacdes e as possiveis causas das influéncias destes fatores sobre os
investimentos.

A aversdo ao risco, primeiro constructo exogeno abordado, refere-se a influéncia
comportamental proveniente da aversdo a perda, onde os individuos sentem-se mais
confortaveis buscando op¢6es que nao envolvem riscos ou riscos menores hd uma opcéo que
corra um risco moderado podendo obter retornos maiores. A aversao ao risco € uma variavel
fundamentalmente correlacionada as caracteristicas pessoais dos individuos que vem
influenciar diretamente nas decisdes, principalmente nas que envolve investimentos.

Os resultados demonstraram que a aversao ao risco possui uma correlacdo negativa com a
decisdo de investimento baseado no perfil do investidor. Ou seja, pode-se compreender que
guanto maior a aversao ao risco menor € a posi¢cdo de investimento do individuo, desta forma,
entende-se que os académicos se posicionam de forma mais conservadora na busca por ganhos
seguros. Outros estudos dentro das financas comportamentais relataram caracteristicas
similares em outros grupos sociais, apresentando uma tendéncia onde os individuos que
possuem aversdo ao risco tendem a ter investimentos mais conservadores com ganhos esperados
(MILLER; MAEYER; LANZETTA, 1969; HOLT; LAURY, 2002; PRADO, 2012;
DICKHAUT et al. 2013; DENUIT; EECKIUDT, 2016).

O constructo curiosidade/ confianca, variavel comportamental de grande influéncia nas
decisdes dos individuos, apresentou uma correlagdo positiva. Uma vez que quanto maior grau
de curiosidade e confianca do académico, maior tende a ser sua participacdo nos investimentos
baseados em seu perfil de investidor. Isto evidencia que os académicos que apresentam uma
postura curiosa sobre finangas e buscam se informar a respeito da area tende a ter um excesso
de confianca. O excesso de confianca faz os mesmos acreditarem friamente nas informacdes
que se obtém apresentando uma maior possibilidade aportes e uma determinada “facilidade” na
tomada de decisoes.

6 CONCLUSOES

Esse estudo teve como objetivo analisar as relacbes entre os fatores comportamentais e
sociodemograficos com a decisdo de investimentos dos académicos brasileiros das areas de
negocios. O trabalho buscou preencher uma lacuna e compreender as relagfes destes fatores e
as relacdes dos mesmos com os investimentos. Para que os objetivos da pesquisa fossem
atingidos utilizou-se a pesquisa descritiva com abordagem quantitativa. Os procedimentos
utilizados no estudo foi a pesquisa de levantamento Survey e a Modelagem de Equacdes
Estruturais (Structural Equation Modeling — SEM).

As questdes utilizadas no estudo tinham énfase em conhecer as percepcdes dos académicos
mediantes algumas questdes que testavam seus conhecimentos sobre investimentos. Além
disso, indagacdes sobre seu suitability (perfil de investidor) e um conjunto de questdes que
tinham como objetivo testar a relacdo de alguns fatores comportamentais e sociodemograficos
com a decisdo de investimento dos individuos baseado em seu perfil de investidor. Esses fatores
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foram a aversdo ao risco, curiosidade/confianca, grau de instrucédo, periodo da faculdade, salario
e socializacao/familia.

Os principais resultados destacaram que os académicos possuem uma percepgao positiva acerca
do dinheiro, em sua maioria poupam parte dos seus ganhos mensais. Porém notasse uma parcela
significativa que tem um gasto equivalente ao ganho. O gasto equivalente ao ganho pode ser
representado por diversos fatores, dentre eles: o alto padrédo de consumo, endividamento e a
falta de controle financeiro. Em questfes que testam as decisdes financeiras dos académicos,
é evidenciado uma postura consciente e precativa por parte dos mesmos. Apresentam que tem
preferéncia por ganhos certos a correr um risco substancial em busca de ganhos maiores.
Situacdes que colocam em risco suas economias frente a um futuro incerto, também foi
demonstrado uma consciéncia financeira por parte dos mesmos.

Ao analisar os fatores comportamentais e sociodemograficos, os resultados apresentaram que,
com excecdo do salario, existem relagdes com o perfil de investimento dos individuos. Aversao
apresentou uma correlacdao negativa, uma vez que quanto maior a aversao ao risco menor mais
conservadores tende a ser as decis@es de investimento por parte individuos baseados no perfil
de investidor.

As variaveis exogenas curiosidade/ confianca e socializacao/ familia apresentaram correlacdes
positivas em relacdo as decisdes de investimentos baseado no perfil de investidor. Demonstram
gue quanto maior a evidencia destes fatores, maior tendéncia a posi¢do de investimento dos
individuos. Os resultados chamam a atencdo para como o compartilhamento de informacdes
entre os individuos € um fator determinante para a estruturacdo de seus conhecimentos. O
compartilhamento das experiéncias faz com que os mesmos se tornem mais confiantes, isto faz
com que 0s mesmos busquem melhores oportunidades de investimento. Porém € importante
filtrar todas as informagdes adquiridas pois as mesmas podem impactar positivamente ou
negativamente nas decisdes de investimentos.

Os ultimos resultados trazem consideracdes importantes para o estudo, uma vez que, o0 grau de
instrucdo e o periodo da faculdade apresentaram correlacGes negativas com as decisfes de
investimento baseados no perfil de investidor. Os resultados mostram que os académicos que
possuem um maior conhecimento tendem a ter uma posi¢cdo moderada nos investimentos. Esse
evento pode ser justificado uma vez que quanto o maior de conhecimento dos académicos,
melhor € a estruturacdo de seu investimento, visto que sua carteira é composta de forma
diversificada, isto evita possiveis oscilacdes e perdas inesperadas por parte dos mesmaos.

As contribuiges teoricas do estudo referem a associacdo de como os fatores comportamentais
e sociodemograficos interferem positivamente ou negativamente sobre as decisfes de
investimento dos académicos das areas de negdcios. Em relagdo as contribuicdes praticas, é
apresentado como o conhecimento pode atuar de maneira significativa dentro das decisdes dos
individuos e como fatores como a socializa¢do e a familia pode interferir positivamente nas
acdes cotidianas dos individuos. Demonstra que assim como a faculdades outros meios de
comunicacgéo e educacdo vem a ser importantes ferramentas utilizadas para a disseminagéo dos
conhecimentos sobre financas e investimentos.

Ressalta como limitagdes o fato de ndo conseguir um acesso pleno a todos os académicos
brasileiros das areas de negdcios, ainda, a dificuldade na comunicacdo com os discentes
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participantes da pesquisa, além de limitagcbes do modelo utilizado no estudo. Sugere-se como
estudos futuros a investigacdo da falta de relacdo entre a varidvel salario sobre a decisdo de
investimento dos individuos. Se aprofundar no estudo sobre as variaveis exdgenas grau de
instrucdo e periodo da faculdade, uma vez que a mesmas apresentaram apesar de minima uma
relacdo negativa com as decisdes baseadas no perfil de investidor. E um acompanhamento de
outros fatores que podem vir a interferir nas decisdes dos individuos.

Contudo, o estudo foi de extrema relevancia para compreender as relacdes dos fatores
comportamentais e sociodemograficos com as decisdes de investimentos dos individuos. Pode-
se notar uma tendéncia por parte dos académicos das areas de negdcios, uma vez que 0S mesmos
em sua maioria possuem conhecimentos fundamentais sobre o0s investimentos e os colocam em
praticas evitando perdas e riscos desnecessarios. Cabe acompanhar a amostra ao longo dos anos
para verificar se as informacGes apresentadas no estudo sofrerdo mudancas, visto que o mundo
vive em uma constante alteragdo com a insercdo de novas tecnologias de informacdo e
comunicagéo.
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