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RESUMO

BODUR, Antbnio Ricardo Gruber€omportamento financeiro: um estudo com os alunos
de Administracdo da UFRGS.2016. Orientador: Guilherme Ribeiro de Macédo.b&hao
de Conclusdo de Curso de Bacharel em Administrdd¢éiversidade Federal do Rio Grande
do Sul (UFRGS). Porto Alegre, RS.

Na sociedade brasileira, o tema da educacao firan€ pouco abordado na formacéo
dos individuos, o que tem relacéo direta com adgrajuantidade de familias endividadas.
Apesar disso, alguns estudantes possuem a opa@tiende aprimorar seu conhecimento a
respeito desse tema, como os estudantes de Admgdistda UFRGS. Dessa forma, o
presente trabalho buscou, além de dados demograsicbre a populacdo de interesse,
identificar caracteristicas relativas ao comportamdinanceiro desses alunos, como aversao
ao risco e racionalidade frente aos investimenfs.dados necessarios para a realizacédo
desse trabalho foram obtidos através de uma pesceadizada virtualmente, e obteve 214
respondentes, ou seja, 12,40% da populacdo towdtddantes da Escola de Administracao.
Com base nas respostas obtidas, foi possivel ¢angize 0s estudantes séo jovens, com uma
leve maioria de estudantes do sexo feminino. Aaatebses estudantes é baixa, mas aumenta
conforme sua idade avanca, e uma grande parcets débo pratica nenhuma forma de
investimento. Foi possivel observar, também, quealosos que declararam agir de forma
totalmente racional em relacdo a investimentos c@uoprovaram esse perfil. Os alunos
possuem um perfil conservador, preferem néo tonsaps e sao influenciados por suas
emocOes para tomar decisdes financeiras, o quaos/ancontro da Teoria das Financas

Comportamentais.

Palavras-chave:Financas Comportamentais, decisdes financeiras.



ABSTRACT

In Brazilian society, the subject of financial edtion is very little approached in
people's formation, which is directly linked withetlarge quantity of families in debt. In spite
of that, some students have the opportunity to avitheir knowledge regarding this subject,
like the Business students of the UFRGS univerdihen, the current work sought, besides
demographic data about the population of inteldsitify traces regarding to the financial
behavior of these students, like aversion to rist eationality in relation to investments. The
necessary data in order to accomplish this worlevedtained through an online survey, and
obtained 214 repliers, which means 12,40% of thal fwopulation of the Business School.
Based on the obtained answers, it was possiblerify\hat the students are young, with a
light majority of female students. The income oédé students is low, but it raises as their
age goes forward, and a big portion of them dog¢smake any sort of investments. It was
also possible to observe that the students thdamecto act in a completely rational way in
relation to investments did not confirm this prefilThe students have a conservative profile,
prefer not to take risks and suffer influence frimir emotions to take financial decisions,
which is corroborated by the Theory of Behavioralafce.

Keywords: Behavioral Finance, financial decisions.
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1 DEFINICAO DO TEMA

O Brasil € um pais que, de forma geral, da pomfasé a educacao financeira na
formacdo de seus individuos. A expanséo de créditmosso pais ocorreu de forma bastante
acentuada na Uultima década e, diferentemente do o populacdo de paises
economicamente mais desenvolvidos - que tambémmdigidam, mas com tipos de divida
que envolvem principalmente crédito imobiliaricos brasileiros se endividaram mais com
modalidades como o cartdo de crédito, que posandgrdestaque ao se observar os niveis de
inadimpléncia do consumidor (SBICCA; FLORIANI; JURD12).

Isso, infelizmente, é algo preocupante, visto@educacao financeira € extremamente
importante. Vieira, Bataglia e Sereia (2011, p.&#mam que
a educacéo financeira desenvolve habilidades qciétden as pessoas tomarem
decisdes acertadas e fazerem boa gestdo de saagafinpessoais. Esta habilidade

contribui para que haja maior integracdo entre ratividuos na sociedade e
possibilita a ascensdo de um mercado mais convoetiteficiente.

Embora o nivel de conhecimento financeiro sejatisfatorio de forma geral na
sociedade brasileira, alguns estudantes possuempoatunidade de aprimorar seus
conhecimentos acerca desse tema. Fernandes (202} afirma que os estudantes da area de
administragéo, economia e contabilidade "conhecémm@onamento do mercado financeiro,
as principais instituicdes financeiras e as moddikd de aplicagcdo e captacdo de recursos.

Com isso, eles tém a oportunidade de aperfeiceaugerfil financeiro".

A percepcdo que se tem é a de que os estudantisriea ndo ter uma renda muito
elevada, o que pode inibir a tomada de decis6esdgiras mais complexas, como um
financiamento imobiliario. Fernandes (2011), em estudo, concluiu que os alunos do curso
de Ciéncias Contabeis possuem, de fato, uma barareracdo, além de apresentarem um
perfil bastante conservador, que aponta inseguramcaelacdo a correr riscos, mesmo que
isso fuja a razédo. De acordo com a autora, eskalli@ "corroborou com a Teoria das
Financas Comportamentais, no sentido de compray@arogser humano sofre influéncias de
suas emocoes para a tomada de decisdes financ@BRNANDES, 2011, p.56). Nessa
linha, Torralvo (2010, p.93) constatou que os tadiols de seu estudo, realizado com alunos
de poés-graduacédo, "corroboram as premissas de gusvestidores ndo agem de forma

estritamente racional".
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No contexto da Universidade Federal do Rio Gratla&ul (UFRGS), em relacdo aos
estudantes da Escola de Administracao, esse pedé ou ndo se comprovar, assim como o
comportamento dos mesmos em relacéo as finangas, agerséo a riscos e o fato de agir de
forma racional ou ndo. Uma vez que o autor teveaafsrmacdo académica dentro desse
contexto, estuda-lo torna-se interessante e vidvigh isso, a pergunta que orienta esse

trabalho é: Qual € o comportamento financeiro doeos da Escola de Administragdo da

UFRGS?
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2 JUSTIFICATIVA

O presente trabalho, ao reunir informacfes aceloa alunos da Escola de
Administracdo da UFRGS - tanto demogréficas queeitdivas ao comportamento financeiro
-, contribuird para revelar um panorama geral desstudantes, que podera ser utilizado
como base para observacoes futuras. Dessa formajboira para o estudo do tema no

ambito académico, que ainda € pouco explorado.

Além disso, ao se ter essas informagBes compytpddsra ser possivel afirmar ou
negar associacdes entre caracteristicas dema@yaicomportamentos financeiros. Essas
informacdes podem ser Uteis inclusive aos promiosos entrevistados, uma vez que teréo
um parecer mais embasado em relacdo ao ambienggi@ise encontram. O estudo também

podera ser comparado com estudos anteriores m@gizem outras organizagoes.

Para o autor, o estudo podera aprimorar o conteetomelativo a decisdes financeiras,

bem como estimular a capacidade de levantar eonetar dados acerca desse tema.
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3 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesse capitulo, serdo abordados alguns conceifmstantes para se ter de referéncia
a respeito do assunto estudado. Para tanto, esitilcasera subdividido em trés temas:

educacao financeira, perfis de investidor e finaraganportamentais.

3.1 EDUCACAO FINANCEIRA

Uma vez que este trabalho busca fazer um levantaraearca de decisdes financeiras,
é importante destacar alguns pontos sobre edudagéeira, pois ela impacta diretamente
nas decisfes individuais e é fundamental trazepouto desse contexto para embasar esse

estudo.

A definicdo de educacao financeira, segundo a rixgedo de Cooperacdo e de

Desenvolvimento Econémico (OCDE) é:

[...] o processo pelo qual consumidores e investglmelhoram seu entendimento
sobre os conceitos e 0s produtos financeiros &yé&drda informacéo, instrucédo e/ou
conselhos objetivos, desenvolvam as habilidadesomfianca para conhecer melhor
0s riscos e as oportunidades financeiras, e assimrarem decisdes fundamentadas
gue contribuem para melhorar seu bem-estar finemc@CDE, 2005, p.13pud
VIEIRA, BATAGLIA e SEREIA, 2011, p.64).

Assim, podemos dizer que a educacao financeiraesedifundida, pode auxiliar as
pessoas a tomar decisdes mais adequadas a sudsadessl bem como a elaborar um

diagnostico mais apurado a respeito da situacaguenas mesmas se encontram.

Trata-se, dessa forma, de uma questdo de plandg@rpessoal. Uma vez que 0s
individuos trabalham e ganham dinheiro, a educéigdaceira trata de instruir os mesmos a
utilizar seus recursos da melhor forma possivéh e relacdo ao controle dos gastos, seja
em relagéo a decisdes de investimentos. Com isspessoas tém melhores condigbes de
estabelecer e atingir seus objetivos financeirogtardo situagbes adversas como
endividamentos acima do nivel suportavel, auséheieeservas para situacdes emergenciais

ou incapacidade de adquirir um ativo de alto vadomo um imdével ou um veiculo.
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Ter uma populagdo com um nivel de educacao fim@napurado, entretanto, é bom
nao sO para cada pessoa individualmente, mas tarphgamo mercado como um todo. De

acordo com Braunstein e Welch (2002):

[...] participantes informados ajudam a criar umreado mais competitivo e

eficiente. Consumidores conscientes demandam jpaiufr's condizentes com suas
necessidades financeiras de curto e longo prazgjnd® que os provedores

financeiros criem produtos com caracteristicas mpe¢hor correspondam a essas
demandas (BRAUNSTEIN E WELCH, 2002, p. 445).

Em ambito nacional, infelizmente, a educacdo fieaa ndo recebe a devida
importancia no sistema educacional. Saito (200mM),sea dissertacdo de mestrado, afirma

que:

No Brasil, as ac¢Ges desenvolvidas pelos 6rgdos rgaveentais, instituicoes
financeiras e de ensino, associagfes e midia, afwlansuficientes para atender a
demanda social pelo desenvolvimento da capacitfigémceira da populacdo,
apesar de haver iniciativas pioneiras de inclusi&dlicacdo em Financas Pessoais
[...] (SAITO, 2007, pp. 98-99).

Saito (2007) realiza, ainda, uma andlise comparala situacdo da Educagdo em

Financas Pessoais em diversos paises, incluindasi:B

Quadro 1 - Sintese da situagdo da Educagdo em Firgas Pessoais

Caracteristicas
Acdes de Educazdio em .
Finangas Pessoais Estados . . . Leste . Nova " Pms‘.ﬁ‘ da .
g Reino Unido Japio Austrahia e Coréiado Sul  América Brasil
Unidos Europeu Zelandia 5
Latina
Esfera Forte Forte Forte

S 3 : : Incipiente Envolvimento Envolvimento Envolvimento Incipiente Incipiente
piiblica Envolvimento Envelvimento Envelvimento

Incipiente. 4 w5 s
P Incipiente  Incipiente

Hao Incipiente. Ha
Educagdo Esfera Forte Forte Forte ; . ; Desaque  Destaque
: oF B i - A destaque  Envolvimento Envolvimente o destaque para R il
intencional privada Envolvimento Envelvimento Envelvimento E: = = paraagio  para agdo
e para agéo da aciio da midia s
ndo formal il S i da midia da midia

1 Nio observado
Terceiro Forte Forte Forte

: e : Incipiente  Envolvimento Envolvimento nos dados Incipiente  Incipiente
setor Envolvimento Envolvimento Envelvimento
coletados
Em algumas
unidades de
Inserido em . . . ensino é s s sy i
; Inserido Inserido. Ha - : X Nio ha Nio ha
N . regime Nio inserida como : 5 : %
Educagio  Insercdono i como tema uma ST Nio observado  insercdo insercio
; s A obrigatorio s L observado  Sera inserido tema de > z
intencional  Sistema de B transversal.  disciplina de 3 3 nos dados no no
: em varios \ 4 nos dados em 2008 Matematica. i ; ,
formal Ensino de forma Economia coletados curriculo  curriculo
estados da . L coletados Estudos . oy
& facultativa Doméstica. S oficial oficial
federacio. Sociats.
Satde ¢ Bem-
Estar

Fonte: Saito (2007, p.66)

Além do nivel em que a Educac¢do Financeira sentreacoo Brasil ser insuficiente,

Vieira, Bataglia e Sereia (2011) destacam a net&dside se aprimorar a cultura financeira:

O aumento da complexidade das operagfes e sefirigoseiros, a globalizag&o, os
avangos tecnoldgicos, 0os novos canais de distébugjetronica e a integragdo do
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mercado exigem dos cidaddos uma cultura finanoadia aprimorada e consciente,
afim de, conseguirem se integrar a tais transfobemce fazerem com que o
resultado delas seja uma melhor qualidade de \ad&plar e para toda a sociedade
(VIEIRA; BATAGLIA; SEREIA, 2011, p. 68).

Além disso, conforme Savoia, Saito e Santana (2@0Byasil vive, hoje, um periodo
de crise econdmica. Essa crise possui em uma deosigegns uma politica econémica que
procurou incentivar o desenvolvimento unicameriavas do consumo, 0 que nao se sustenta.
Uma vez que grande parte da populacdo possui pmg&Eo a respeito das consequéncias
referentes a suas decisfes financeiras, o endieidtandas familias cresceu, fato que, somado
a altas taxas de juros e inflacdo também cresceotdribui para um resultado de recessao
econdmica. Caso as pessoas fossem mais educadaseframente, poderiam ter tomado

melhores decisdes e, consequentemente, nao teivehda endividamento tdo elevado.

Escrevem Savoia, Saito e Santana (2007):

O governo, incapaz de poupar e realizar os investios propulsores do
crescimento, procurou, nos ultimos anos, ampliafiesta de crédito, para incentivar
0 consumo de bens e servigos e, assim, aumentadagdo. No entanto, o consumo
das familias ndo consegue, sozinho, estimular egsiimentos, que geram
empregos e elevacdo da renda. Para agravar este,cug@opulacdo, despreparada
para dimensionar o volume de comprometimento dooseamento, avanga com
impeto ao crédito facil e, endividada, busca caosrnara restaurar o seu equilibrio.
O crescimento desorientado do crédito produz ainm@éncia. A partir dai, os
empréstimos séo interrompidos e a economia redugua atividade. Como
consequéncia dessas acdes, surge um circulo videsexpansdo e retragdo do
crescimento. (SAVOIA; SAITO; SANTANA, 2007, p.1124)

Sendo assim, nota-se uma necessidade pulsantenfomelhor abordagem desse
tema na sociedade brasileira. Segundo Fernanddd,(p021), "a educacdo financeira €
fundamental para que as pessoas conhegcam mareadsehistrar seus recursos e fazer com
que eles tragam beneficios ao longo do tempo".

3.2 PERFIS DE INVESTIDOR

Obter informacdes acerca de como alguns indivigueterem investir seu dinheiro
também € importante para a realizacdo do preseruallio, pois buscaremos tracar um perfil
de um grupo em relacdo ao seu comportamento fimanee é natural que encontremos

pessoas que lidam com o assunto de formas diferente
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O senso comum conduz ao pensamento inicial dehguérés tipos basicos de
investidores: conservador, moderado e agressiegddo, cujos perfis sdo facilmente
dedutiveis pela forma como sdo chamados. Bidanmép B Flores (2015) procuram resumir

esses trés perfis basicos da seguinte forma:

O individuo com perfil conservador possui como tjeprincipal a preservacdo do
seu capital, pois o individuo possui baixa tolei@na riscos, sendo seus
investimentos regidos no curto prazo. Ja o individam perfil moderado possui
como objetivo principal investimento(s) com retdg)omaior(es) no médio prazo,
tendo em vista que este individuo possui tolerdmoiaisco de grau médio. Por
ultimo, o individuo com perfil agressivo/arrojadosgui como objetivo principal
investimento(s) com retorno(s) maior(es) no longazp. Este tipo de investidor
aceita possiveis perdas de capital. Neste pediljndividuos estdo dispostos a
enfrentar riscos maiores visando resultados methdE@ANDINELLI, 2010;
BERTOLO, 2015; FREITAS; WILHELM, 2013; PRADO, 20E%ud BIDARTE,
PINTO e FLORES, 2015, p.2).

Os investidores de perfil conservador ndo gostamoadrer risco e contentam-se com
um retorno baixo, prezando pela seguranca e n&orgrno que sera proporcionado. Ja os
investidores de perfil moderado toleram certo niketisco, e "ndo sao de todo conservadores,
mas também néo se arriscam demasiadamente. Elesceom razoavelmente o mercado, mas
usam mais a razao para direcionar suas aplica(eERNANDES, 2011, p.25). O grupo dos
investidores de perfil arrojado, por sua vez, é musto por pessoas que gostam de correr
riscos visando maiores retornos. Geralmente s&massom um capital maior para arriscatr,
tendo capacidade de realizar grandes negociacgessseiem um grande conhecimento das
informacdes financeiras, administrando muito beus sevestimentos (FERNANDES, 2011).

Pandelo Jr. (2010, p.172) elenca "alguns aspentpsrtantes e basicos sobre o0s
fundamentos que norteiam, ou deveriam nortear eis@is dos agentes econdmicos na sua
tomada de decisédo". Séo eles: a racionalidadevéstidor, a aversdo ao risco, o horizonte de

tempo e o nivel de riqueza do individuo.

A respeito da racionalidade do investidor, a pmeda da teoria econbmica e
financeira é a de que os agentes econémicos agapresele forma racional, isto €, sempre
buscam maximizar o seu nivel de satisfacdo basessda relagdo entre as funcdes utilidade
e preferéncias em relacdo ao risco. Assim, segiaddelo Jr. (2010, p.175), "a analise das
funcdes utilidade propicia verificar o quanto dés$acdo um agente econémico obtém com
determinada decisdo — ndo se pode esquecer go@ioaparte dos casos, existem multiplas

possibilidades e as decisfes sao excludentes".
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Segundo Pandelo Jr (2010), a aversao ao risco ggddividida em, no minimo, trés
categorias: 0 avesso ao risco, 0 neutro ao rist@amante do risco. Além disso, ressalta que
"do ponto de vista técnico, a analise deve seruct@j ou seja, funcédo utilidade e grau de
aversao ao risco" (PANDELO JR, 2010, p.175). Ademaoss et al. (2013, p. 390) associam
risco diretamente a retorno esperado: "existem He@ss importantes que surgem de nosso
estudo da histéria do mercado. A primeira € quarha recompensa pelo risco. A segunda é

gue quanto maior a recompensa em potencial, meiarcsrisco".

O horizonte de tempo previsto para os investinge®gtautro fator relevante ao se
considerar quando se tomar a decisdo de alocarsoscuAqui, a relacao risco x retorno
também se faz presente, de forma que um agentestexpam risco maior tendera a ter um
maior retorno, principalmente a longo prazo, onde agfes se provaram imbativeis
(PANDELO JR, 2010).

Por fim, o nivel de riqueza dos agentes econdnpoake influenciar fortemente na
aversdo ao risco - e, consequentemente, no comparta em relagdo ao mesmo . Um
investidor pode agir de trés formas: "pode colooais recursos (ativos) em risco, na medida
em que a sua riqueza aumenta; pode manter a magn#dade de recursos em risco; ou
ainda, reduzir a quantidade de ativos em risco adida em que a sua rigueza aumente"
(PANDELO JR, 2010, p.176).

Kuwer (2010) procura analisar o perfil do investicatravés de varios fatores,
trazendo elementos de carater pessoal para cadalira

As caracteristicas do investidor pessoal sdo asiagl influenciam muito no
processo de tomada de decisdo. Fatores como plxlsoiea experiéncias de vida e
circunstancias pessoais podem desempenhar um ipgpattante na determinacéo
das decisdes financeiras. Através de um perfilasiamal ou psicolégico, o
investidor tera determinadas caracteristicas, assgserdo importantes para sua
decisdo de investimento. Muitas vezes, por faltacaolehecimento do investidor

pessoal, ele mesmo ndo leva em consideracdo essagas, 0 que pode levar a
uma situacdo que nao seja a 6tima (KUWER, 201@)p.3

Além disso, a fase da vida é outro fator extrenmeneelevante ao se analisar decisdes
de investimento. Maggin (20Gpud Kuwer, 2010) divide as etapas da vida do individoo
quatro: fundagao, acumulagéo, manutencgao e dist#ibu

Em geral, na etapa de fundacéo, o individuo ektaé as bases a partir das quais a
rigueza sera criada. Por ser uma etapa onde nmiitda sdo jovens, a tolerancia ao risco

pode ser maior - embora, na pratica, muitos ndacanf, talvez por ndo terem uma renda
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sélida estabelecida. J& na etapa de acumulac@io) la&réscimo na renda, e essa tendéncia de
tolerancia ao risco podera aumentar, ja que aza@erescente e o horizonte de tempo ainda
é de longo prazo. A medida que preservar a rigpessa a ter uma importancia maior e o
crescimento da mesma passa a perder importancidjvbduo entra na fase de manutencao.
Nela, o horizonte de longo prazo comeca a se eacathque também pode comprometer a
capacidade de recuperar eventuais perdas. Consenugrie, a tolerancia ao risco diminui.
Por ultimo, ha a fase de distribuicdo, onde a dguecumulada é distribuida para herdeiros ou
entidades. Nela, questdes como restricbes fiscassagm a ter grande importancia,
principalmente para individuos com grau de riguemasideravel. Essas etapas podem variar
para cada individuo dependendo de circunstancEsopis, como herancas, estilos de vida e

questdes de forca maior, como guerras ou situaig®ealamidade (KUWER, 2010).

3.3 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

A respeito de individuos tomando decisbes num da@rio, a teoria econémica
neoclassica pressupfe que os individuos possueieréreias coerentes, maximizando de
forma racional o grau de utilidade proveniente degseferéncias. Essa seria a implicagéo da
Teoria de Mercados Eficientes em financas, em qdast as informacdes disponiveis estdo
precificadas e, por isso, o preco € a melhor ettimdo valor real aos quais seus respectivos
valores se referem (MILANEZ, 2003).

Essa teoria, entretanto, embora bastante testamtrou certa limitacdo, uma vez que
surgiram estudos de ativos cujo preco nao correspanueles encontrados pelo estudo da
hipotese de mercados eficientes. Assim, a Teoga-dencas Comportamentaisefavioral
finance surge como uma alternativa a abordagem de fiisangdicional (MILANEZ, 2003).

As finangcas comportamentais, segundo Shefrin (20@@esceram quando 0s avanc¢os da

psicologia chamaram a atencédo de economistas. oaf definicdo do mesmo:

Financas comportamentais é o estudo de como alggmoafeta as financas.
Psicologia € a base para desejos, metas e mots/acdeanas, e € também a base
para uma larga variedade de erros humanos queamgse de ilusdes perceptivas,
excesso de autoconfianca, excesso de confiancaregra$ praticas" e emocdes.
Erros e tendéncias abrangem todo o cendrio daschisa afetando investidores
individuais, investidores de instituicbes, analistaestrategistas, corretores,
administradores de portfélidraders de opcdes, de moeda e de contratos futuros,
patrocinadores de planos, executivos financeiraoraentaristas de financas na
midia (SHEFRIN, 2000, p.9).
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Isso aconteceu, principalmente, com a divulgacéad@lho de Tversky e Kahneman

em 1974. Segundo eles:

Decisdes importantes sao baseadas em crencaszgume dispeito a probabilidade

de eventos incertos, tais como o resultado deealeigdo, a culpa de um réu, ou o
valor futuro do ddlar. Essas crengas sdo usualnexpiessadas em frases como "eu
acho que...", "as chances séo...", "é improvavel.duetc. Ocasionalmente, crencas
gue dizem respeito a eventos incertos sdo expressa®rmas numeéricas como

chances ou probabilidades subjetivas. (TVERSKY ¢KIEMAN, 1974, p.1)

Assim, Tversky e Kahneman (1974) argumentam quadigiduos buscam "atalhos"
para tomar suas decisfes, muitas vezes com basasapenpirica, € ndo sustentada em
principios de racionalidade. Segundo os autoresesegtalhos ocorrem através de um
processo com viés heuristico. Kahneman (2012, p) arma que "a definicdo técnica de
heuristica € um procedimento simples que ajudacantrar respostas adequadas, ainda que
geralmente imperfeitas, para perguntas dificeissekargumento vai ao encontro da Teoria da
Racionalidade Limitada expressa por Herbert Sinem, que os individuos nédo tém a

capacidade de coletar e assimilar todas as inf@resagisponiveis para tomar a decisédo 6tima.

Lima (2003), ao citar o Principio da Represenidgigde de Tversky e Kahneman
(1974) - e resumindo que a tendéncia dos tomadigrekecisdo € baseada em esteredtipos -,
diz que "a representatividade também aparece nsafda “lei dos pequenos nimeros”, onde
os investidores tendem a assumir que eventos esc&Ab continuar a acontecer no futuro”
(LIMA, 2003, p.7). Em relacdo aos mercados finamsiisso pode ser notado quando os
investidores procuram comprar as agles “quentes” exitar as acdes que tiveram uma

performance pobre em um passado recente.

Além disso, Halfeld e Torres (2001) destacam ghernem néao é totalmente racional,
simplesmente normal. Dessa forma, pode agir fraguente de forma irracional dentro
dessa normalidade, de sorte que suas decisOesfBiEnciadas por emocdes e por erros
cognitivos. Assim, um mesmo problema pode ser diderde diferentes formas, dependendo

da forma como é analisado.

No campo de estudo das Financas Comportamengajsesguisadores do tema tém
como desafio provar como esses padrbes de commoam as emocdes e 0S erros
cognitivos - modificam o mercado de forma definipi@vendo essas chamadas anomalias de
comportamento. Diferentes pesquisadores ident#madiversos padrbes de comportamento,
sendo 0s mais citados a aversdo a perda, a austugmfexcessiva, 0S exageros quanto ao
otimismo e a sobrerreacéo as novidades do meresBldHELD; TORRES, 2001).
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O conceito de aversédo a perda foi proposto péteema vez por Kahneman e Tversky
(1979 apud HALFELD; TORRES, 2001) e "baseia-se na constatad@iajue as pessoas
sentem muito mais a dor da perda do que o praz@ioobom um ganho equivalente”
(HALFELD; TORRES, 2001, p. 66). Essa tese assuma posicdo contraria a Teoria da
Utilidade da microeconomia, pois esta defende qumvestidor avalia o risco de um
investimento de acordo com a mudanca que ele migpar em seu nivel de riqueza, de
forma completamente racional (HALFELD; TORRES, 2001

Ademais, segundo Halfeld e Torres (2001), outnaataristica do comportamento
humano relacionada a aversao a perda € o medoggeadimento, que se baseia no fato de
que é muito doloroso para o investidor assumir seuss, fazendo-o, assim, agir de uma
forma que o maior lucro possivel ndo é obtido, sum@elo receio de ter de reportar uma

perda. Para eles:

A vergonha de informar que se realizou um mau tiwesito acaba por fazer com
gue alguns participantes do mercado fagam opgade@rgenpor acdes de grandes
empresas ou assumam posi¢cdes sempre com a maiariardado; afinal de contas,
€ mais facil assumir um erro quando ele foi consepigla maioria (HALFELD;
TORRES, 2001, p.67).

O excesso de confianca, por sua vez, esta presantgrande parte da populacéo
mundial. Cerca de 80% das pessoas, segundo divestmos, consideram-se acima da média
em suas habilidades relativas a varias coisas, clingir, senso de humor, se relacionar com
outras pessoas e ter capacidade de lideranca, easoodos investidores, isso também se
aplica no sentido de considerar sua capacidadesdeer o0 mercado acima da média. Na
pratica, contudo, a habilidade de vencer o mercadmuito dificil de ser encontrada
(HALFELD; TORRES, 2001).

Ademais, além de confiar demais em suas habilgjameinvestidores acreditam que
suas informacgBes sdo melhores e mais confiaveiggwods outros. Em uma negociagédo de
compra e venda, entretanto, as duas partes enash\pdssuem informagdes diferentes,
possivelmente antagoénicas. Ao assumir posicOesé&@d com base nessas informacoes,
temos uma situacdo onde, por Obvio, os dois ladogpodem estar inteiramente com a razao.
(HALFELD; TORRES, 2001).

Assim, Odean (199&pudHALFELD; TORRES, 2001, p.67) constata que situacoe
como a descrita deveriam fazer investidores refetealizar operacdes em que tivessem mais

seguranca na obtencéo de bons resultados, madiancanexagerada em suas habilidades e
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informacBes pode gerar uma tendéncia neles aaealiz volume de negdcios excessivo. Os
investidores, segundo Fernandes (2011, p.40), "eeedidarem que possuem mais
conhecimento que o0s outros investidores, sao cambzeealizar negociacdes desfavoraveis,

de modo a prejudicar a carteira de ativos".

Ja os exageros quanto ao otimismo e ao pessintgno@zrnem ao preco de papéis no
mercado. Segundo o que é chamado por alguns estgdie@ Conceito de Retorno a Média,
0s preco dos papéis negociados tende a flutuar ceno tde uma média a qual eles
eventualmente retornardo, ou seja, seus precos snBem ou descem infinitamente

(HALFELD; TORRES, 2001).

Assim, os investidores, para KahnemapudHALFELD; TORRES, 2001):

ignoram este conceito e tendem a comprar papéipaeeem saudaveis, apos um
periodo de bom desempenho, e estdo prestes aaredomedia; esses papéis, porém,
sdo justamente 0s que possuem maior tendéncieseapar baixos retornos ou até
mesmo queda a curto e médio prazo (HALFELD; TORRES®], p.68).

Complementam Halfeld e Torres (2001):

Esse comportamento, de comprar papéis ja valorizaf@oe 0 mais importante

principio do mercado financeiro: comprar na baixeeader na alta; o que vem
sendo observado é que investidores que compranmapei ppds um periodo de alta
vendem logo, quando ja podem obter algum lucropsaagao, ndo otimizando seu
retorno (HALFELD; TORRES, 2001, p.68).

Halfeld e Torres (2001, p.68) ainda apontam ddisxes desse conceito: o otimismo
a longo prazo e o pessimismo a curto prazo. Noigtim a longo prazo, "os investidores
compram papéis em evidéncia justamente pelo fasdedeestarem em moda, extrapolando os
resultados obtidos nos ultimos tempos para o futussim, os investidores acreditam que
esses papéis irdo subir de preco infinitamenta)ydmana verdade, de acordo com a tendéncia
de retorno a media, sdo 0s mais propensos a sofigquedas. Ja a l6gica do pessimismo a
curto prazo é exatamente a inversa: "diante deasmitado positivo apds uma série de maus
resultados, essa quebra na série € vista com riedda e suspeita, ndo como um sinal de

recuperacao e retorno a media".

Além disso, Halfeld e Torres (2001) destacam déroia humana de analisar novas
informacdes em confronto com as preexistentes, ra@si de analisa-las de forma

independente. Segundo os autores:

Obviamente, a for¢a, a importancia e a confiabiledde uma nova informagédo para
suplantar todo um conjunto de informacgfes antesiatevem ser enormes. Esse
comportamento ndo € inteiramente errado, o in@astido pode se deixar levar por
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todos os boatos e especulacdes que aparecem redmerm profusdo, mas também
ndo pode ignorar ou deixar de analisar uma novarnrdcdo contrastante com as
anteriores simplesmente pelo fato de ela ser cattte (HALFELD; TORRES,
2001, p.68).

Por fim, a sobrerreacdo as novidades do mercadaténo padrédo de comportamento
citado no trabalho de Halfeld e Torres (2001). &€guo mesmo, o mercado reage de forma
exagerada a variacdo dos dividendos, de forma oehd uma correlacdo perfeita dos
mesmos com a variacdo do preco dos papeéis. Assimeroado nédo reflete exatamente a
realidade, ou seja, ndo segue a risca a Hipétes®dcados Eficientes.

Assim, segundo Kimura (2003, pppud FERNANDES, 2011, p. 41), “as noticias de
desempenho passado bom ou ruim de uma empresa putleanciar o processo de tomada
de decisédo, causando, respectivamente, euforiaes@inotno excessivo e provocando uma

sobrerreacdo do mercado”.
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4 OBJETIVOS

4.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral do presente trabalho é identificaromportamento financeiro dos

alunos da Escola de Administracao da Universidadiefal do Rio Grande do Sul.

4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos, decorrentes do objejeral, sao:
1. Coletar informacdes relevantes para esse eptudoeio de um questionario.
2. ldentificar o perfil e o comportamento desdasas.

3. Relacionar caracteristicas demograficas copedss comportamentais observados.
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5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para obter as informacOes desejadas, a pesqui@areaizada através de um
questionario elaborado virtualmente na plataformn@odke, que estd no apéndice desse

trabalho. Nele, estarédo contidas questdes perésat estudo, conforme explicado a seguir.

Primeiramente, o questionario abordara questoessggue permitirdo caracterizar a
populacdo em estudo: género, idade e contato cgamal disciplina de financas durante a
educacédo bésica. Apoés, serdo levantados dadosiradpaaspectos financeiros: renda mensal,
controle dos gastos e percentual de renda invegideseguida, virdo questdes relacionadas a

comportamento financeiro, retiradas e adaptadasatialho de Pandelo Jr. (2010).

As questdes 1, 2 e 6 foram adaptadas do trabahS8imone da Silva Fernandes
(Financas Comportamentais: um estudo com os aldaosurso de Ciéncias Contabeis de
uma universidade de Santa Catarina). As questdés 3 foram elaboradas pelo autor. As
questbes de 7 a 11 foram adaptadas do artigo: sendb perfil do investidor com base em
analise de suas percepcdes subjetivas de riscoomae do autor Domingos Rodrigues

Pandelo Jr.

Apos essa coleta, os dados serdo computadosd@ seria feita a andlise. Nela, sera
possivel identificar um perfil médio dos alunosegificar se a racionalidade em relacdo aos
investimentos (ou a falta dela) anunciada se aquoafida através das questdes que sao

destinadas a esse proposito.
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6 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

No presente capitulo sera feita uma caracterizacéira da populacdo estudada e, na

sequéncia, serdo apresentados e analisados dadeswibtidos.

6.1 CARACTERIZACAO DA POPULACAO

O estudo foi realizado, através de uma pesqumi@&ada eletronicamente, com 0s

alunos da Escola de Administragcéo da UFRGS.

Segundo a pagina institucional da mesma:

A Escola de Administracdo da UFRGS originou-se a@eukdlade de Ciéncias
Econbmicas (FCE), com a criacdo, em 1951, do instile Administracdo. O
Conselho Universitario da UFRGS aprovou atravésielzisao n. 58/96, de 6 de
setembro de 1996, a criacdo da Escola de Admigiirala UFRGS, tornando-a
uma unidade auténoma (UNIVERSIDADE FEDERAL DO RICRANDE DO
SUL, sem data).

A Escola de Administracao, atualmente, abrigadu&sos: "Administragcéo - Diurno",
"Administragdo - Noturno" e "Administragdo PublieaSocial". Conforme informado pela
Comisséo de Graduacdo (COMGRAD) do curso, a disgdto de matriculas desses cursos

durante o segundo semestre de 2016 ocorre de amamta seguinte tabela:

Tabela 1 - Distribuicdo de matriculas

Curso Alunos Matriculados
Administracdo - Diurno 444
Administracdo - Noturno 932

Administracéo Publica e Social 350

Total 1726

Fonte: Elaborada pelo autor, com base em dadosdiolos pela COMGRAD do curso.
A pesquisa foi enviada por e-mail aos alunos ewebse 214 respondentes, ficando
disponivel para resposta entre os dias 26/08/201/@9/2016. Trata-se, portanto, de

aproximadamente 12,40% da populacéo total de almadsculados nos trés cursos.
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6.2 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS

Nesta secdo, os graficos referentes ao resuttadtada questdo da pesquisa serdo
apresentados em subseces, seguidos de sua respedlise.

6.2.1 Questdo 1 - Género

O Gréfico 1 apresenta a distribuicdo de respastatvas ao género da populagédo de
estudo.

Gréfico 1 - Género

47% M Masculino

53% B Feminino

Fonte: elaborado pelo autor
A pesquisa apresentou 101 respondentes do sexwulmase 113 respondentes do
sexo feminino. Pode-se notar uma leve maioria dporedentes do sexo feminino, mas, de
certa forma, é possivel afirmar que a distribuigd@énero é equilibrada dentro da Escola de
Administracéo.

6.2.2 Questdo 2 - Faixa Etaria

O Gréfico 2 apresenta a distribuicdo de respasfasivas a faixa etaria dos alunos
pesquisados.
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Gréfico 2 - Faixa etéria

W Até 20 anos

20% W De 21 a 25 anos
(']

[ De 26 a 30 anos

M Mais de 31 anos

42%

Fonte: elaborado pelo autor

Na populacéo de estudo, temos 51 individuos cén2@tanos, 89 individuos de 21 a
25 anos, 44 individuos de 26 a 30 anos e 30 ingdgiccom mais de 31 anos. Destaca-se,
assim, o perfil bastante jovem dos alunos, umagueztemos 140 alunos com até 25 anos e

184 alunos com até 30 anos, dentre os 214 de tpdpudacdo pesquisada.

6.2.3 Questédo 3 - Contato prévio com Finangas Peasoou Educacao Financeira

O Gréfico 3 apresenta a distribuicdo de respastativas a seguinte pergunta: "Vocé
ja teve contato com alguma disciplina de Finang@ss®ais ou Educacéo financeira antes de

iniciar o curso de Administracdo na UFRGS?".
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Grafico 3 - Contato prévio com Financas Pessoais @ducacdo Financeira

B Sim
W Nao

Fonte: elaborado pelo autor

Identificou-se que a grande maioria dos alunosjypsados (152) ndo teve contato
algum com uma disciplina desse caréater, frentesaague tiveram. Isso ilustra bem o fato de

gue o assunto é pouco abordado na educacao basitaiaria dos individuos.

6.2.4 Questao 4 - Renda

O Grafico 4 apresenta a distribuicdo de resposfasivas a renda individual mensal
dos alunos pesquisados.

Gréfico 4 - Renda individual mensal

M Até 1 salario minimo (RS 880,00)

M Entre 1 e 2 saldrios minimos (de

0,
13% RS 880,01 até RS 1760,00)

I Entre 2 e 4 saldrios minimos (de
RS 1760,01 até RS 3520,00)

M Acima de 4 saldrios minimos (RS
29% 3520,01 ou mais)

m N3o possuo

Fonte: elaborado pelo autor
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E possivel perceber que, de forma gers faixas derenda individual mensal c
populacdo de estuds@io bem distribuidas. S&do 35 alunos recebendo sakrio minimo, 6.
alunos recebendo entre 1 e 2 salarios minimos,|l6hs recebendo entre 2 e 4 sala
minimos, 28 alunos recebendo acima de 4 salariosmo$ e 29 alunos que nao posst
renda. Vat lembrar que, dado o perfil jovem dos alunos, osudinda possuem pou
experiéncia e estdo entrando no mercado de tre. Assim, é esperado que a renda de
individuos cresca de forma consideravel conformenwsmos forem completando

graduacdao eesconsolidando em suas areas de atu

Com a finalidade de ilustrar melhor esse fenbmernms graficos 5, 6, 7 e
demonstram a distribuicdo de renda para cada é&@e utilizada na pesqui

Gréfico 5 - Renda individual mensal de alunos com até 20 ar

H N3o possuo

B Até 1 saldrio minimo (RS 880,00)

i Entre 1 e 2 saldrios minimos (de
RS 880,01 até RS 1760,00)

B Entre 2 e 4 saldrios minimos (de
RS 1760,01 até RS 3520,00)

B Acima de 4 saldrios minimos (RS
3520,01 ou mais)

Fonte: elaborado pelo autor
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Gréfico 6 - Renda individual mensal de alunos de 21 a 25 ar

H N3o possuo

M Até 1 salario minimo (RS 880,00)

H Entre 1 e 2 saldrios minimos (de
RS 880,01 até RS 1760,00)

B Entre 2 e 4 saldrios minimos (de
RS 1760,01 até RS 3520,00)

M Acima de 4 saldrios minimos (RS
3520,01 ou mais)

Fonte: elaborado pelo autor

Gréfico 7 - Renda individual mensal de alunos de 26 a 30 ar

H N3o possuo

M Até 1 salario minimo (RS 880,00)

i Entre 1 e 2 salarios minimos (de
RS 880,01 até RS 1760,00)

B Entre 2 e 4 salarios minimos (de
RS 1760,01 até RS 3520,00)

M Acima de 4 saldrios minimos (RS
3520,01 ou mais)

Fonte: elaborado pelo autor
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Gréfico 8 - Renda individual mensal de alunos com mais de 31 @8

H N3o possuo

M Até 1 salario minimo (RS 880,00)

i Entre 1 e 2 saldrios minimos (de
RS 880,01 até RS 1760,00)

B Entre 2 e 4 saldrios minimos (de
RS 1760,01 até RS 3520,00)

M Acima de 4 saldrios minimos (RS
3520,01 ou mais)

Fonte: elaborado pelo autor

Assim, é possivel observar que, na populacdestudo, esse fenbmeno se confir
uma vez que quanto mais avancada € a faixa etdaiay a proporcao de entrevistados ¢

maiores salarios.

6.2.5 Questéo 5 Organizacac e controle dos gastos

O Gréfico 9apresenta a distribuicdo de respostas relativaguirge pergunta:Vocé
procura controlar seus gastos de alguma forma @aga® (ex: planilhas, anotacd

aplicativos)".
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Grafico 9 - Organizacdo e controle dos gastos

37%

B Sim

m N3do

63%

Fonte: elaborado pelo autor

Nota-se que a maioria dos alunos (135) procurarganizar de alguma forma no
controle de seus gastos, frente aos 79 que respond&o ter esse controle. Esse € um
aspecto bastante positivo, pois a organizacao akisgpessoais € fundamental para uma vida

financeira saudavel.

6.2.6 Questédo 6 - Percentual de renda investido

O Gréfico 10 apresenta a distribuicdo de respastatvas a seguinte pergunta:"Qual
o percentual de sua renda que vocé investe?".
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Gréfico 10 - Percentual de renda investido

mDelal0%

M De 10% e 20%

. 9% = De 20% a 30%
0

M Mais de 30%

7% ® N3o invisto

Fonte: elaborado pelo autor

Aqui, é possivel perceber que o percentual dearémgestido é bastante baixo em
geral, sendo que 111 dos pesquisados sequer imueBtenos 42 respondentes investindo de
1% a 10%, 19 respondentes investindo de 10% a 26%gspondentes investindo de 20% a

30% e 26 respondentes investindo mais de 30% de=sda.

Assim, analisando o grafico relativo a renda daupezdo de estudo, constatamos que
14% dos alunos ndo possuem nenhum tipo de rengaamio temos 52% de alunos que néo
realizam nenhum tipo de investimento. E possiveickor, dessa forma, que ha um bom
percentual de alunos que possuem renda e resol@enmvestir. A fim de esclarecer melhor
essa questdo, € conveniente analisar a populagdal@mos que ndo investem e identificar
suas respectivas faixas de renda. O grafico 1lsepi& a distribuicdo de renda apenas entre

os alunos que responderam "Nao invisto" na quéstao
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Graéfico 11 - Distribuicdo de renda dos alunos que néo investe

B N3o possuo

M Até 1 salario minimo (RS
880,00)

i Entre 1 e 2 salarios minimos
(de RS 880,01 até RS 1760,00)

M Entre 2 e 4 salarios minimos
(de RS 1760,01 até RS
3520,00)

B Acima de 4 salarios minimos
(R$ 3520,01 ou mais)

Fonte: elaborado pelo autor

O primeiro &to a sedestacar € relativo ao fato de 27 aluresponderel "ndo invisto",
uma vez que existem 29 alunos que declararam né&uipaenda. Assim, 2 responder
declararam nao possuir renda ao mesmo tempo qleratam investir algum percentual
sua renda, demonstrando alguma incoeréncia oudaltdareza p« parte dos respondent
em relacdo a alguma dessas ques

hY

Ademais, a medida que a faixa salarial vai creszewdndamero de alunos q
responderam "nao invisto" vai diminuir - ainda que, numa certa faixa, de forma bast
sutil -, o que demonstra e a ideia de investir tende a ser mais atraentoroa a rendi

aumenta.

6.2.7 Questao 7 Racionalidade frente aos investimentc

O Gréfico 12 apresenta a distribuicao de respastativas a racionalidade declare

pelos respondentes em relagdo nvestimentos.
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Gréfico 12 - Racionalidade frente aos investimentos

6%

M Totalmente racional
47% _ .
M Parcialmente racional

 Pouco racional
47%

Fonte: elaborado pelo autor

Aqui, temos 100 respondentes acreditando que tarrmncomportamento totalmente
racional em relacdo aos investimentos, e a mesaratigade de alunos admitindo que néao se
comportariam dessa forma, e sim utilizando-se daorapenas de forma parcial. Ainda temos
14 individuos declarando que fariam pouco uso daara&m relacdo a seu comportamento

frente aos investimentos.

Os dados referentes aos resultados obtidos nesesddq serdo cruzados os dados
obtidos nas proximas questfes, pois as mesmasréosedratar situacdes simples em que ha
uma resposta mais racional em relagdo a outraptaso Assim, sera possivel determinar se

essa distribuicdo de resultados obtidos nessam@rga confirmara nas questdes seguintes.

6.2.8 Questéo 8 - Opcodes de aplicacao

O Gréfico 13 apresenta a distribuicdo de respastativas a seguinte pergunta: "Em

gual das opc¢des voceé preferiria aplicar R$10,00?".
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Grafico 13 - Opcdes de aplicacdo

13%

M Raspadinha

539 B Mega Sena acumulada
(]

m Cara ou coroa
34%

Fonte: elaborado pelo autor

Pode-se perceber que pouco mais da metade dogssa{lih3) respondeu a essa
pergunta de forma racional, pois "Cara ou coroa' @c¢do com maior probabilidade de
ganho frente as demais (Raspadinha, com 27 respasde Mega Sena acumulada, com 74

respondentes).

E possivel cruzar os dados das respostas ob&gaa gquestdo com os dados questao 7,
uma vez que trata-se de uma situacdo em que hgaspasta mais racional em relacéo as
outras. O Gréfico 14 representa o padrdo de rdailac@a em relagdo aos alunos que
responderam a questdo de forma racional ("Caraoconad, e o Gréfico 15 representa o
padrédo de racionalidade em relacdo aos alunos egmnderam a questdo de forma nao

racional ("Raspadinha” ou "Mega Sena acumulada”).



39

Grafico 14 - Racionalidade declarada por quem respondeu "Cara ogoroa”

H Totalmente racional
M Parcialmente racional

i Pouco racional

Fonte: elaborado pelo autor

Grafico 15 - Racionalidade declarada por quem respondeu "Mega $a Acumulada" ou "Raspadinha”

H Totalmente racional
M Parcialmente racional

i Pouco racional

Fonte: elaborado pelo autor

A distribuicdo de como ca individuo respondeu a questapata cada uma di
alternativas da questao 8 man-se muito semelhante a distribuicdo gee respostas
obtidas na questdo Assim, houveram 52 pessoas que responder: totalmente racionais
frente aos investimentos e responderam, de fajoestdo de forma racional. Por outro le
48 pessoas admitiram que se comportariam de fatabnente racional ecabaram por
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responder levadas pela emocao, pois, embora passeep atrativo apostar na Mega Sena
acumulada ou na Raspadinha, tende a ser matematiteamais rentavel apostar no Cara ou

coroa.

6.2.9 Questéo 9 - Teste relacionado a perdas

O Gréfico 16 apresenta a distribuicdo de respastasvas a escolha de uma de duas

alternativas que representam uma perda em valoetduan

Gréfico 16 - Teste relacionado a perdas

B Entrar numa operagdo onde a
probabilidade de perder RS 100
mil seja de 80%

44%

B Entrar numa operagdao em que
56% vocé ird perder RS 50 mil

Fonte: elaborado pelo autor

No teste relacionado a perdas, nota-se que 120idiidis escolheram a opcdo que
implica em uma perda esperada de R$ 80 mil, frao$e94 respondentes que optaram pela

perda certa de R$ 50 mil, que € a alternativa naaisnal.

Na populacdo estudada, obtivemos uma distribus@oque a leve maioria dos
estudantes optou pela alternativa menos racional.aébrdo com a teoria das Finangas
Comportamentais, esses individuos possuem um ctempeamto de aversdo a perda que 0s
levou a escolher uma alternativa irracional. Asgiara tentar evitar o sentimento de perda, 0s
alunos optaram por ter uma perda esperada maigrcam alguma probabilidade de néo ter

perdas, a ter uma perda menor, mas certa.
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Ao cruzar as respostas da questao 9 com as respididas na questao 7, ob-se o
Gréfico 17 e o Grafico 18. O Gréfico 17 apresentacéondidadedeclarad pelos alunos que
optaram pela perda esperada de R$ 80 mil na qu@dt@onenos racional), e o Gréfico
mostra a racionalidad#eclarad pelos alunos que responderam a questéao 9 de faciueaal,

com a perda esperada de R$ 50

Gréfico 17 - Racionalidade declarada por quem optou pela perdasperada de R$ 80 m

W Totalmente racional
M Parcialmente racional

 Pouco racional

Fonte: elaborado pelo autor

Gréfico 18 - Racionalidade declarada por quem optou pela perdaecta de R$ 50 mi

M Totalmente racional
M Parcialmente racional

i Pouco racional

Fonte: elaborado pelo autor

A semelhanca entre a distribuicdo das respostagashta questao 7 e a distribui
de como cada individuo respondeu a questdo 7 pdeawma das alternativas da questao
exemplo do que ocorreu na questdo 8, também seewearDessa forma, 54 indduos

declararanter um comportamento totalmente racional em relag&onvestimentos, mas n
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responderam a questdo 9 de forma racional. 46 slwem contrapartida, admitiram agir de
forma totalmente racional e responderam a questiof@rma mais racional possivel.

6.2.10 Questéo 10 - Mudanca de perfil em funcdo @mmento de riqueza

by

O Gréfico 19 apresenta a distribuicdo de respostktivas a seguinte pergunta:

"Como o incremento de sua riqueza afetaria seuiteppor risco?".

Gréfico 19 - Mudanca de perfil em funcéo do aumentde riqueza

M Eu seria mais conservador (a)

M Eu seria mais agressivo (a)

Fonte: elaborado pelo autor

A maioria dos respondentes (138) adotaria um Ipexdis conservador. Esse é um
perfil bastante razoavel, uma vez que, acumulada werta riqueza, os individuos
procurariam realizar a manutencao desse patrimong.individuos, por outro lado,
procurariam adotar um perfil mais agressivo, dermando a intencéo de continuar na fase de

acumulagao de riquezas.

Diferentemente das questbes 8, 9 e 11, essa quedtdapresenta uma alternativa
mais racional em relacdo a outra, apenas apreskataativas de padroes de comportamento
distintos. A fim de tentar relacionar esses padodesportamentais ao perfil de racionalidade
declarado, no entanto, sera feito o cruzament@adesddessa questdo com a questao 7.
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O Gréfico 20 e o Grafico 21 surgem como conseqaémesse cruzamento de dac
O Grafico 20 ilustraa racionalidade declarada pelos respondentes quiirath adotar un
perfil mais conservadordnte ao aumento de sua riqueza, enquanto o Grafiamostra
racionalidade declarada pelos alunos que admitadotar um perfil mais agressivo quatr

confrontados com a mesma situa

Grafico 20 - Racionalidade declarada por quem adotaria um perfimais conservado

M Totalmente racional
M Parcialmente racional

i Pouco racional

Fonte: elaborado pelo autor

Grafico 21 - Racionalidade declarada por quem adotaria um perfimais agressiv

H Totalmente racional
M Parcialmente racional

i Pouco racional

Fonte: elaborado pelo autor

A proporcao de aspostas, nesse caso, mar-se semelhante aos dois perfis, ¢
uma leve maioriale quem ndo admitiu um comportamento totalmentemakno caso do

gue adotariam um perfil conservador, e uma leveon@ade quem declarou agir de for
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totalmente racional frente a seus investimentogedatdo aos alunos que responderam que
adotariam um perfil mais agressivo frente ao aumede riqueza. Essa diferenca de
proporcdes, no entanto, € bastante sutil. Assim,éndiavel fazer qualquer associacédo entre
associar as mudancas nos padrdoes de comportameatimaalidade declarada em relacao

aos investimentos.

6.2.11 Questéo 11 - Teste relacionado a ganhos

O Gréfico 22 apresenta a distribuicdo de respastasvas a escolha de uma de duas
alternativas que representam um ganho em valor térone

Grafico 22 - Teste relacionado a ganhos

B Uma em que a probabilidade de
ganhar RS 200 mil seja de 50%

B Uma em que vocé ird ganhar RS
50 mil

Fonte: elaborado pelo autor

Em relacédo ao teste relacionado a ganhos, a dltermaais racional, que representa
um ganho esperado de R$ 100 mil, foi a preferéaeid5 respondentes. 139 individuos, em
contrapartida, escolheram a alternativa menos matioptando, assim, pelo ganho certo de
R$ 50 mil.

O propésito dessa questdo é muito parecido ao dstau 9 e, de certa forma, os
resultados também foram bastante semelhantes, emajue a maioria dos respondentes
escolheu a opcao menos racional. A diferenca resseé que, ao invés de avaliar a aversao
a perda dos individuos, a questdo se propde aanwakceitacdo ao ganho. Nesse caso, em
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geral, 0 que se nota € que a maioria das pessel@sepoptar pela seguranca do ganho ¢
mesmo que ndo seja a opgado mais racio que esta de acordo com a teoria das Fine
Comportamentais.

O Grafico 23apresenta a racionalidade declarada pelos estsdaméeoptaram pe
ganho esperado de R$ 100 mil, e o Grafico 24 detraoasacionalidade admitida por aque

gue escolheram ganho certo de R$ 50 n

Gréfico 23 - Racionalidade declarada por quem optou pelo ganhaperado de R$ 100 m

H Totalmente racional
M Parcialmente racional

i Pouco racional

Fonte: elaborado pelo autor

Gréfico 24 - Racionalidade declarada por quem optou pelo ganhedo de R$ 50 mi

M Totalmente racional
M Parcialmente racional

i Pouco racional

Fonte: elaborado pelo autor
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A exemplo do que ocorreu nas questdes anteriamisiribuicdo de respostas relativas
a racionalidade para cada resposta da questdo Bbseenelha muito a distribuicdo de
respostas obtida na questao 7. Sendo assim, 3@dagesdmitiram para si um comportamento
racional frente aos investimentos e, de fato, aptgrelo maior ganho esperado, ou seja, pela
escolha mais racional. 65 respondentes, por oatto, lapesar de também declararem um
comportamento totalmente racional, escolheram gattho menor, ou seja, abriram mao da

opc¢ao mais racional em detrimento da segurancailoogcerto.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

A realidade econbmica das familias brasileiras eessimas decisdes financeiras
feitas pela populacdo de modo geral foram fatol@sags que motivaram a escolha do tema
desse estudo. A convivéncia do autor com os edkeslale Administracdo, o aprendizado
relativo a esse tema adquirido ao longo desse euaswiabilidade em termos de contato para
envio de pesquisa foram fatores especificos quédafmentam a escolha dos estudantes de

Administracdo da UFRGS como populacao de estudogsie trabalho.

Em relacdo a populacao de estudo, com base ndrambsida, constatou-se um certo
equilibrio em relacdo ao género, com uma leve naadt estudantes do sexo feminino (53%).
O perfil jovem dos alunos - com apenas 14% dosoal@xcedendo a faixa dos 30 anos -
representa a impressao geral de que a maioria mtigiduos que buscam cursar a
universidade o fazem na faixa de 20 a 30 anos,dguarensino médio ja foi concluido e se
busca um aprimoramento profissional para ingressamercado de trabalho de forma mais

gualificada.

A respeito da renda dos alunos, foi possivel ebseclaramente a progressédo da
mesma conforme a idade dos individuos avanca. Hal, gmtretanto, a remuneracdo dos
alunos € baixa, pois 59% recebem 2 salarios minouosenos. Assim, é bastante razoavel o

resultado de 52% de individuos que néo realizarhumea forma de investimento.

Foi possivel observar o mesmo percentual (47%)stiedantes que declararam que
investiriam de forma totalmente ou parcialmenteorad, com uma pequena parcela de
alunos (6%) admitindo que fariam pouco uso dacamEsse aspecto. O que se observou nas
guestbes seguintes, entretanto, € que esses pediarados ndo se confirmaram. Nas
respostas destinadas a essa questdo, houve unmcampemelhante de respondentes que
declararam agir de forma totalmente, parcialmentpauco racional, para ambos os tipos de
respostas. Para que esse perfil se confirmassa |&@gico que os alunos que declararam que
agiriam de forma totalmente racional fossem mainaa escolhas mais racionais e minoria

nas escolhas menos racionais. I1sso, no entant@aodieu de forma consistente.

Um aspecto apontado pela Teoria das Financas Gtanpmtais pode ser observado
ao se observar os resultados obtidos: a dor deeusrtual perda tende a ser maior do que o

prazer obtido por um ganho equivalente. No casopdedas, a leve maioria optou por uma
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perda esperada maior do que a perda certa, pefesirfato de que a alternativa da perda
esperada maior apresentava alguma possibilidad@albaver perdas. J4 no caso dos ganhos,
verificou-se que a maioria dos alunos preferiu mgoho certo, mas menor, a um ganho
esperado maior, mas incerto. E possivel consi¢asa forma, que os alunos possuem um

perfil conservador, preferindo ndo arriscar.

Assim, pode-se concluir que o estudo realizado aai encontro das ideias
apresentadas pela Teoria de Financas Comportasientaa vez que os individuos séo
influenciados por suas emoc¢des quando vao tomasd@scfinanceiras, e isso foi observado
inclusive por aqueles que declararam que agirianfiodna completamente racional nesse

quesito.

Como sugestdo para estudos futuros, pode seresstarte observar como se
apresentariam essas questdes em populacdes de auisos, ou de outros ambientes. Além
disso, um trabalho com uma pesquisa qualitativdbémmapresenta-se como uma sugestao
valida, uma vez que seria possivel entender meahfmrma de pensar dos individuos em
relacéo as financas, ainda que a populacéo deoaséisde caso englobasse um nimero menor

de pessoas.
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APENDICE A - Questionario aplicado

Comportamento financeiro: um estudo com os alueosdininistracdo da UFRGS
Prezados alunos,

Eu, Antdnio Ricardo Grubert Bodur, estou desenvadeemeu Trabalho de Concluséo de
Curso, gque consiste em um levantamento de dadosaate aspectos relativos ao
comportamento financeiro dos estudantes de Admagiib da UFRGS. Para isso, solicito sua
contribuicéo, através do preenchimento do presprgstionario. Reitero que os dados serao
coletados de forma andnima.

Agradeco desde ja!
1) Género:

o Masculino
o Feminino

2) Faixa Etéria:

Até 20 anos

De 21 a 25 anos
De 26 a 30 anos
Mais de 31 anos

O O O ©

3) Vocé ja teve contato com alguma disciplina deRtas Pessoais ou Educacéo
financeira antes de iniciar o curso de Administoagd UFRGS?

o Sim
o Nao

4) Qual a sua renda mensal?

Até 1 salario minimo (R$ 880,00)

Entre 1 e 2 salarios minimos (de R$ 880,01 até7$,00)
Entre 2 e 4 salarios minimos (de R$ 1760,01 atd832$,00)
Acima de 4 salarios minimos (R$ 3520,01 ou mais)

N&o possuo

O O O O o

5) Vocé procura controlar seus gastos de algunmagf@rganizada? (ex: planilhas,
anotacodes, aplicativos)

o Sim
o Na&o



6) Qual o percentual de sua renda que voceé investe?

De 1a10%
De 10% e 20%
De 20% a 30%
Mais de 30%
Nao invisto

O O O O o

7) Em relagéo a investimentos, vocé acredita qafaggia de forma:
o Totalmente racional
o Parcialmente racional
o Pouco racional
8) Em qual das opcdes vocé preferiria aplicar RSAD
o Raspadinha
o Mega Sena acumulada
o Cara ou coroa

9) Qual das alternativas Ihe parece mais atraente?

o Entrar numa operacao onde a probabilidade de pB®l&00 mil seja 80%
o Entrar numa operacdo em que voceé ira perder R&I50 m

10) Como o incremento de sua riqueza afetaria Gagmtite” por risco?

o Eu seria mais conservador (a)
o Eu seria mais agressivo (a)

11) Qual das operacdes Ihe parece mais atraente?

o Uma em que a probabilidade de ganhar R$ 200 nail=o
o Uma em que vocé ira ganhar R$ 50 mil
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