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RESUMO

As Financas Comportamentais sdo um ramo recente da teoria financeira que visa incorporar as-
pectos psicoldgicos e socioldgicos na investigacdo acerca das anomalias do mercado e do comportamento
do investidor. Nesta pesquisa, buscou-se avaliar quais varidveis demograficas podem ser utilizadas para
classificar os decisores quanto ao grau de tolerancia ao risco. Para isso, aplicou-se a 305 individuos um
guestiondrio estruturado com base nos trabalhos desenvolvidos por Gava e Vieira (2006), Grable e Lyntton
(2001) e Survey of Consumer Finances (SCF). O grau de tolerancia ao risco foi mensurado por meio de uma
variavel observavel, oriunda da SCF, e de uma variavel latente, composta de trés construtos que se referem
a algumas dimensdes do risco: risco do investimento, conforto e experiéncia ante o risco e risco especulati-
vo (GRABLE; LYNTTON, 2001). Quanto as técnicas de analise, aplicaram-se a Andlise Fatorial Confirmatodria
(AFC) e a analise de variancia (ANOVA). Os resultados auferidos mostram que o maior impacto na toleran-
cia ao risco foi ocasionado pelo conforto e pela experiéncia ante o risco, sendo esta a dimensdo que obteve
a maior média dentre as dimensdes analisadas e apresentou a maior correlagdo com o escore de tolerancia
ao risco. Quanto as varidveis demogréficas, a pesquisa demonstrou que aqueles que sdo jovens, solteiros e
sem filhos tendem a aceitar mais risco em seus investimentos. Percebeu-se, ainda, que a renda apresentou
um efeito ndo linear sobre a tolerancia ao risco: os mais tolerantes ao risco sdo os que tém maior capaci-
dade de suportar as possiveis perdas decorrentes dos investimentos de maior risco.
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ABSTRACT

Behavioral Finance is a modern branch of financial theory that aims to incorporate psychologi-
cal and sociological issues in the investigation of market anomalies and individual investor behavior. This
research sought to assess which demographic variables can be used to classify decision makers regarding
to risk tolerance level. The questionnaire was applied with 305 individuals and its structure was based of
the work of Gava and Vieira (2006), Grable and Lyntton (2001) and the Survey of Consumer Finances (SCF).
Risk tolerance level was measured in two ways: an observable variable, from the SCF, and a latent variable
composed of three constructs that refer to some risk dimensions: risk as investment, comfort and experi-
ence at risk and speculative risk (GRABLE; LYNTTON, 2001). In the analysis of data, Confirmatory Factor
Analysis (CFA) and variance analysis (ANOVA) were used. Results show that the greatest impact on risk tol-
erance among the analyzed dimensions was the dimension comfort and experience with risk; it presented
the highest mean and the highest correlation with the risk tolerance score. Regarding to the demographic
variables, the research shows that young, single and childless individuals tend to accept more risk in their
investments. The income presented a nonlinear effect on the risk tolerance, but the more risk tolerant are
those who are better able to withstand the possible losses arising from higher risk investments.

Keywords: Risk Tolerance. Behavioral Finance. Demographic Variables.

1 INTRODUCAO

A principal ideia subjacente ao conceito de risco é a de que este consiste na incerteza
que pode ser mensurada (KNIGHT, 1921), de modo que a decisdo de como e onde investir os
recursos estd ligada ao nivel de risco que se deseja assumir em relacdo ao retorno almejado.
(NASCIMENTO et al, 2011). Pela légica instrumental das finangas tradicionais, existe uma com-
preensdo da dinamica dos riscos existentes, que permite que os investidores otimizem a alocac¢do
de recursos, garantindo um maior retorno. (SILVA et al, 2008). No entanto, essa compreensao
pressupGe um conhecimento completo e inalcancgavel acerca das consequéncias exatas de cada
escolha, ndo havendo espacgo para a influéncia de outros fatores, tais como os estilos cognitivos
do decisor, o conflito de interesses, o papel do conhecimento, as rela¢des afetivas e os valores do
ser envolvido na decisdo” (PEREIRA et al., 2010). Assim, a tolerancia ao risco apresenta-se como
um contraponto a aversdo ao risco e se origina da percepcdo das probabilidades (CORTER; CHEN,
2005; QIU; STEIGER, 2010).

A concepg¢do de que a tolerdncia do risco esta sujeita a um viés comportamental do to-
mador de decisdo advém do trabalho de Kahneman e Tversky (1979). Nesse estudo, os autores
propdem-se a explicar as anomalias da teoria da utilidade e concluem que os investidores nem
sempre sdo racionais ou tomam suas decisoes de forma a maximizar a utilidade. Para esses autores,
o comportamento do decisor seria afetado pelas seguintes questdes: o modo como as informacgdes
estdo dispostas, a fonte dessas informacdes e as possibilidades reais e provaveis de perda.

Embora a ideia de que a tolerancia ao risco varie entre os individuos, ndo hd, no ambito
das financas comportamentais, um consenso entre os pesquisadores. Existem estudos que afir-
mam que a tolerancia ao risco é um trago de personalidade, enquanto outros pesquisadores afir-
mam que a tolerancia é contingencial. Além desse aspecto, ndo ha convergéncia sobre que vari-
aveis influenciam a tolerancia ao risco e como elas o fazem (HALLAHAN; FAFF; MCKENZIE, 2003).

Mesmo diante de um grande nimero de varidveis pesquisadas (conhecimento formal so-
bre finangas, percepc¢do da importancia do planejamento, localizacdo geografica, desempenho do
mercado de ac¢des, entre outros), a maioria dos estudos aponta para a importancia das variaveis
demogrdéficas sobre a tolerdncia ao risco, notadamente: idade, estado civil, renda e género (GAVA;
VIEIRA, 2006; CROY; GERRANS; SPEELMAN, 2010; VAN DE VENTER; MICHAYLUK; DAVEY, 2012).
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A partir da ideia de que as pessoas ndo tém a mesma disposicdo para aceitar um risco,
apresentando diferentes niveis de tolerancia, surge a necessidade de identificar que fatores influen-
ciam os diferentes niveis de tolerancia ao risco, de forma a descobrir as melhores alternativas de
investimento para cada um desses investidores. Assim, este estudo tem como objetivo avaliar qual
é arelacdo existente entre varidveis demograficas e nivel de tolerancia ao risco de individuos de trés
instituicdes de ensino superior do Rio Grande do Norte. Nesse contexto, o trabalho visa responder
ao seguinte questionamento: qual é a relacdo existente entre varidveis demograficas e nivel de
tolerancia ao risco de individuos de trés instituicdes de ensino superior do Rio Grande do Norte?

Buscando atingir tal objetivo, o presente artigo estd estruturado da seguinte forma: a
primeira secdo apresenta a parte introdutdéria desta pesquisa; na segunda secdo, tem-se o re-
ferencial tedrico-empirico que aborda as questdes relativas a tolerancia ao risco e as variaveis
demogrificas utilizadas na presente pesquisa; na terceira se¢ao, discorre-se sobre os procedi-
mentos metodoldgicos utilizados na pesquisa; a quarta secdo traz a apresentacdo e analise dos
dados; e, por fim, na quinta secdo, sao discutidas as conclusdes e recomendacodes.

2 REVISAO DA LITERATURA

Os investidores racionais, tal como apregoam as Finangas Tradicionais, ndo estdo sujei-
tos a erros cognitivos, tém perfeito autocontrole, sdo sempre avessos ao risco e nunca avessos ao
arrependimento (STATMAN, 1999). J4 as Financas Comportamentais acreditam que as decisdes
sdo sujeitas a alguma subjetividade, formando uma drea de conhecimento que combina elemen-
tos da Psicologia e da Economia e tenta explicar os varios eventos que ocorrem nos mercados
financeiros (PARK; SOHN, 2013).

O estudo de Kahneman e Tversky (1979) sobre a Teoria do Prospecto (ou Teoria da Pers-
pectiva) foi uma das primeiras pesquisas na area: para os autores, a teoria da utilidade ndo descreve
precisamente como os individuos avaliam as op¢des para a tomada de decisdo. Tversky e Kahne-
man (1992) apontam, ainda, que os investidores sdo mais sensiveis as perdas do que aos ganhos.

A Teoria da Perspectiva traz elementos para a analise de uma situacdo de risco, ndo
contemplados pela teoria da utilidade: pelo argumento do quadro de referéncia (framing), en-
tende-se que uma decisdo pode ser afetada pela maneira como as escolhas estdo estruturadas
ou como o problema estd disposto, mesmo que os resultados sejam equivalentes (BARBERIS;
THALER, 2003). A aparente falta de racionalidade na tomada de decisdes pode ser parcialmente
explicada pela forma com que essas alternativas sdo estruturadas. Assim, pela Teoria da Perspec-
tiva, as pessoas subavaliam as consequéncias provaveis quando comparadas com as consequén-
cias certas: este fendmeno é conhecido como efeito certeza. Os autores dessa teoria também
destacam que a certeza reflete na aversdo ao risco nas escolhas que envolvem ganhos certos e
na propensao ao risco nas escolhas que contemplam perdas certas (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Embora a tolerancia ao risco possa ser analisada dentro de varios dominios, ela é mais
naturalmente conceitualizada quando retratada em um quadro de risco-retorno (WEBER; BLAIS;
BETZ, 2002). Para Weber, Blais e Betz (2002), a intengdo do investidor afetard a troca entre o be-
neficio esperado da opgdo, também denominado valor esperado, e o risco percebido, sendo este
ultimo uma variavel diferente para cada individuo em fung¢do do contexto na tomada de decisdo.
Essa quantidade de incerteza em relagdo ao retorno de um investimento que o investidor aceita
experimentar é conceituada por Grable (2000) como tolerancia ao risco. Hallahan, Faff e McKenzie
(2003) consideram a aversao ao risco e a tolerancia ao risco como duas faces da mesma moeda;
no entanto, pontuam que a tolerancia ao risco € um conceito mais intuitivo que a aversao ao risco.
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Com base nas posturas em situagdes de risco, Nicholson et al. (2009) categorizam as pes-
soas em trés grupos: as que sdo geralmente propensas ao risco, as que sdo geralmente avessas ao
risco e as que variam entre propensao e aversdo ao risco dependendo da situagdo. Deste terceiro
grupo, participam as pessoas avessas as perdas: sdo avessas ao risco em situagdes de ganho, mas
s30 propensas ao risco na tentativa de eliminar a chance de perda, mesmo que esta decisdo im-
pliqgue uma perda certa. Grable e Rabbani (2014) destacam que, embora a tolerancia ao risco ndo
varie muito nos diversos dominios, é natural que, em algum momento da vida, as pessoas ajam de
maneira diferente do seu padrdo de aceitagdo de risco. Tanto os achados de Nicholson et al. (2009)
guanto os de Grable e Rabbani (2014) parecem combinar as duas ideias que estdao em frequente
debate no que se refere ao estudo sobre o grau de tolerdncia ao risco: se este se origina de um traco
de personalidade ou se é um aspecto circunstancial (CORTER; CHEN, 2005).

Em um recente estudo longitudinal, Van de Venter, Michayluk e Davey (2012) concluiram que
a tolerancia ao risco é uma caracteristica relativamente estdvel, sendo, portanto, altamente improvavel
que varie ao longo da vida do individuo. Apesar disso, os autores ressaltam que essa atitude pode variar
desde que seja influenciada por importantes eventos e/ou experiéncias nas vidas dos individuos. Os
resultados de Sahm (2012) indicam que mesmo eventos da vida de grande magnitude, como mudancas
de emprego, fim do casamento ou diagndstico de uma séria condicdo de saude, ndo alteram permanen-
temente a disposi¢do para assumir riscos adicionais: a tolerancia ao risco, para a autora, é influenciada
por caracteristicas mais permanentes, tais como género e etnia. Desse modo, as varidveis demograficas
apresentam-se como tendo grande influéncia sobre a toleradncia ao risco. O Quadro 1 resume alguns dos
principais resultados sobre a influéncia dessas varidveis na atitude ante o risco.

Quadro 1 — Impacto das variaveis demograficas sobre a tolerancia ao risco

Varidvel Achados da pesquisa Autores

Wallach e Kogan (1961); Mclnish (1982); Morin e Suarez

(1983); Palsson (1996); Sung e Hanna, (1996a); Donke-

A tolersncia ao risco diminui | ™S € Van Soest (1999); Xiao et al. (2000; 2001); Chaulk,

com a idade Johnson e Bulcroft (2003); Yao, Hanna e Lindamood

(2004); Hallahan, Faff e McKenzie (2004); Fan e Xiao

(2006); Deaves et al. (2007); Damodaran (2009); e Faff,
Hallahan e McKenzie (2009)

Boverie et al. (1994); Jianakoplos e Bernasek (1998),
Barsky et al. (1997), Powel e Ansic (1997), Levy et al.
(1999); Slovic (1992); Jungermann et al. (1996); Spigner
et al. (1993) ; Flynn et al. (1994) ; Kristiansen (1990) ; e
Swanson et al. (1995)

A tolerdncia 3o risco é maior en- Fan e Xiao (2006); Grable e Joo (2004); Hallahan et al.
Estado civil tre os solteiros (2004); Hawley e Fujii (1993); Yao et al. (2004); e Ros-
zkowski et al. (1993)

Chang, DeVaney, e Chiremba (2004); Chaulk et al.
(2003); Fan e Xiao (2006); Grable (2000); Grable e Joo
(1999; 2004); Grable, Lytton e O’Neill (2004); Hallahan
A tolerancia ao risco aumenta |et al. (2004); Sung e Hanna (1996a); Sung e Hanna

com a renda (1996b); Yao et al. (2004); Yook e Everett (2003); Fried-
man (1974); Cohn et al. (1975); Blume (1978); Riley e
Chow (1992); Grable e Lytton (1999); Schooley e Wor-
den (1996); e Shaw (1996)

Gava e Vieira (2006); Chang et al. (2004); Fan e Xiao

A tolerancia ao risco aumenta (2006); Grable (2000); Grable e Joo (1999; 2004); Hallahan

Educagdo com o erau de educacio et al. (2004); Hawley e Fujii (1993); Sung e Hanna (19963;
& ¢ 1996b); Yao et al. (2004); Baker e Haslem (1974); Halias-

sos e Bertaut (1995); e Sung e Hanna (1996)

Fonte: adaptado de Croy, Gerrans e Speelman (2010); Gava e Vieira (2006); Van de Venter, Michayluk e Davey (2012);

Eckel e Grossman (2008); e Schubert (2006).

Idade

A tolerdncia ao risco é maior en-

Género
tre os homens

Renda
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Embora as varidveis demograficas tenham, em sua maioria, apresentado a relagado des-
crita no Quadro 1, existem estudos cujos resultados apontam para rela¢des diversas ou, ain-
da, ressaltam a auséncia de relagdo entre tais varidveis e a tolerancia ao risco (CROY; GERRANS;
SPEELMAN, 2010; VAN DE VENTER; MICHAYLUK; DAVEY, 2012).

Quanto ao género, especificamente, os estudos ndo sdo conclusivos. Byrnes, Miller e
Schaffer (1999), citados por Harris et al. (2006), ao revisar mais de 150 artigos sobre as diferencas
de género quanto a aceitacdo do risco, concluiram que os homens sdo mais afeitos ao risco do
que as mulheres. No entanto, muitos estudos encontram diferencas significantes nas pesquisas
relacionadas ao género (HALLAHAN; FAFF; MCKENZIE, 2003).

Schubert et al. (1999), ao comparar o comportamento do decisor em um contexto abs-
trato de decisdo, perceberam que, se a mulher se sente bem-informada, ela ndo é particularmen-
te avessa ao risco, chegando a ser tdo propensa quanto o homem ou até mais.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o propdsito de verificar se as varidveis demograficas podem ser usadas para classi-
ficar os individuos quanto a tolerancia ao risco, realizou-se uma pesquisa de campo, de natureza
guantitativa e do tipo descritiva. A amostra utilizada foi ndo probabilistica, por conveniéncia.
Aplicou-se um questionario estruturado e autoadministrado, o que, segundo Malhotra (2006),
diminui a tendéncia que os participantes tém de darem respostas que podem nao refletir o seu
pensamento, mas que sdao convenientes do ponto de vista social.

O questiondrio foi estruturado com base nos trabalhos desenvolvidos por Gava e Vieira
(2006), Grable e Lyntton (2001) e Survey of Consumer Finances (SCF), contemplando dois grandes gru-
pos de questbes: o primeiro grupo abarca questdes direcionadas para o levantamento das varidveis
demograficas, enquanto o segundo grupo tem por objetivo medir a tolerancia ao risco. A tolerancia ao
risco foi mensurada de duas formas: por uma varidvel observavel, oriunda da SCF, e por uma variavel
latente, composta de trés construtos que consideram algumas dimensdes do risco: risco do investi-
mento, conforto e experiéncia ante o risco e risco especulativo (GRABLE; LYNTTON, 2001).

Quanto as técnicas de analise, aplicaram-se a Analise Fatorial Confirmatdria (AFC) e a
analise de variancia (ANOVA). A primeira visa testar os construtos do modelo, na medida em que
avalia se as determinadas variaveis observaveis do instrumento sdo representativas de um cons-
truto ou dimensao; ja a segunda objetiva identificar as diferencas do grau de tolerdncia ao risco
entre os grupos, separados pelas varidveis demograficas.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A presente pesquisa foi realizada com membros da comunidade académica (estudan-
tes, servidores técnicos e docentes) de trés universidades do Rio Grande do Norte. A seguir, sdo
descritos o perfil dos respondentes e os resultados das técnicas de analise utilizadas na pesquisa.

Percebe-se que, dos 314 questionarios obtidos, 305 foram validos (nove questionarios
continham missings values), formando a base de dados para a aplica¢cdo das técnicas de andlise.
A analise exploratdria dos dados ndo identificou a presenca de outliers na amostra.

Com base na amostra coletada, nota-se que 52% dos respondentes sdo do género femi-
nino, e 48%, do género masculino. A grande maioria é solteira (73,3% solteiros e 24,5% casados),
nao tem filhos (81,2%) e estd cursando a graduagdo (82%). A renda média dos entrevistados
que declararam renda é de RS 1.685,22. A idade média é 25,51 anos. Quanto 3 ocupacdo, um
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terco dos entrevistados trabalha em instituicdes privadas, e 30,25% ndo trabalham, o que é de
se esperar de uma amostra composta, em sua maioria, de jovens universitarios. Os funciondrios
publicos compdem 13,7% da amostra, os empresarios (negocio formal e informal) somam 8,3%,
e os estagiarios totalizam 14,3%.

A Figura 1 apresenta a frequéncia de respostas dos respondentes desta pesquisa quanto
a questdo do Survey of Consumer Finances (SCF), que versa sobre como o respondente avalia o
seu grau de tolerancia ao risco, comparando-a com estudos similares anteriores (GAVA; VIEIRA,
2012; GRABLE; LYNTTON, 2001).

Ndo desejo assumir ASSUMO um risco AsSSUMOo um risco AssSumo um risco
risco financeiro financeiro médio financeiro acima da  financeiro substancial
esperando ganharum  média esperando  esperando ganharum

retorno médio ganhar um retorno retorno substancial

acima da média

B Dados da Pesquisa B Gava; Vieira (2012) OGrable; | yntton (2001)

Figura 1 — Distribuicdo da amostra, em percentual, segundo a questdo sobre tolerancia ao risco do SCF
Fonte: dados da pesquisa, Gava e Vieira (2012) e Grable e Lyntton (2001).

Os dados da presente pesquisa ndo diferem dos achados do estudo de Gava e Vieira (2012)
em relagdo a questdo do SCF. Os entrevistados, nestas pesquisas, relatam assumir maior risco do
gue os pesquisados por Grable e Lyntton (2001). Esses resultados podem se justificar pelo perfil da
amostra: tanto no presente estudo quanto no trabalho de Gava e Vieira (2012), a amostra foi com-
posta, em sua maioria, de jovens e solteiros, que tendem a apresentar maior tolerancia ao risco.

Foram utilizados os scores do modelo de Grable e Lyntton (2001) para classificar a amos-
tra quanto a tolerancia ao risco. A distribuicdo de frequéncia em relagdo as faixas de escores
propostas esta expressa na Figura 2.
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Figura 2 — Frequéncias da amostra, em termos percentuais, das categorias de tolerancia ao risco
Fonte: dados da pesquisa.

Os pesquisados foram, entdo, distribuidos em grupos, conforme a sua opgao de respos-
ta quanto a questdo do SCF. Estimaram-se a analise de variancia dos escores do modelo em rela-
¢do aos grupos encontrados e, visando averiguar se existem diferencgas estatisticamente signifi-
cantes entre essas médias, o teste de hipdteses de Tukey. A Figura 3 evidencia os resultados das
estimativas das médias dos escores de tolerancia ao risco por meio do diagrama box-whiskers.

50 60—

40,00

20 .00+

20,00

10,009

T T T T
51 desejo assumin algum risco .F‘.iﬂ_l.ﬂ\ﬂ um risco financeiro AB@UI’“O um raco financero AESUMO_ um rsco financero
financrira médio ssperanda ganhar um  acima da média esperands substancial esperanda ganhar
retorno médio Qanhar um let.orno acima da um retorno substancial
media

Figura 3 — Teste de médias dos escores de tolerancia ao risco, por categorias de resposta da questdo do SCF
Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados auferidos do teste ANOVA (F=17,093; p-value=0,000) demonstram que ha di-
ferencas estatisticamente significativas entre as médias dos grupos: os entrevistados que relataram
nao desejar assumir risco financeiro apresentaram uma menor média no escore que mede a tole-
rancia ao risco. Os pesquisados que apresentaram maior média neste escore, no entanto, ndo estdo
no grupo que relatou “assumo um risco substancial esperando ganhar um retorno substancial”, mas
no grupo que mencionou “assumo um risco acima da média esperando ganhar um retorno acima da
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média”. No entanto, o teste de hipdteses ndo apresentou diferenca estatisticamente significante entre
esses dois grupos, considerando um nivel de significancia de 5%. Os resultados desse teste de hipote-
ses podem ser compreendidos como um critério de validade do modelo testado.

Ap0s a analise da distribuicdo de probabilidades da amostra em relagdo aos indicadores
de tolerancia ao risco, os construtos do modelo de Grable e Lyntton (2001) foram analisados. Os
treze itens que formam o instrumento sdo divididos em trés fatores: risco do investimento, con-
forto e experiéncia ante o risco e risco especulativo. Todos os construtos sdo unidimensionais,
sendo cada um deles formado por pelo menos trés indicadores. Grable e Lyntton (2001) repor-
tam que as estimativas de confiabilidade do modelo variam entre 0,68 e 0,87, sendo a grande
maioria enquadrada entre 0,70 e 0,75. O coeficiente Alpha de Cronbach para os itens do modelo
foi de 0,72, valor que esta dentro do padrdo reportado e atesta a confiabilidade do modelo (HAIR
JR. et al., 2009). A estimativa da confiabilidade dos construtos e suas estatisticas descritivas en-
contram-se na Tabela 1.

Tabela 1 — Confiabilidade dos construtos do modelo e suas medidas basicas

Dimensdo Minimo | Maximo | Média | Desvio-padrdo é:grt?a(j:i
Risco do investimento 3,03 9,61 5,6829 1,44025 0,511
Conforto e experiéncia ante o risco 2,73 10,92 6,2684 1,34392 0,505
Risco especulativo 2,00 7,50 4,3243 1,36438 0,450

Fonte: dados da pesquisa.

Considerando-se a amplitude de valores em cada construto, percebe-se que todos os cons-
trutos do modelo apresentaram baixas médias, o que sugere baixa tolerancia ao risco de maneira ge-
ral. As correlagGes bivariadas dos itens que compdem os construtos, para todas as varidveis latentes,
foram positivas e, em sua grande maioria, significantes. As medidas de confiabilidade dos construtos
nao apresentaram a mesma forca da confiabilidade do modelo. Estas medidas ndo divergem, no en-
tanto, dos resultados de Grable e Lyntton (2001), que encontraram os seguintes coeficientes Alpha de
Cronbach: risco do investimento (0,720); conforto e experiéncia ante o risco (0,502); e risco especu-
lativo (0,443). Tais autores destacam que a literatura tem apontado que as medidas de confiabilidade
dos construtos de avaliacdo de tolerancia ao risco variam de 0,5 a 0,8, de modo que os resultados
alcangados na presente pesquisa nao fogem do padrdao vem sendo encontrado.

Para verificar a coesdo de cada construto e as relagdes dos construtos que compdem o
modelo proposto, adotou-se a Andlise Fatorial Confirmatadria (AFC). O processo utilizado foi o mé-
todo de estimagdo de maxima probabilidade, que permite estimar os valores dos diferentes para-
metros do modelo estatistico, de maneira a maximizar a probabilidade dos dados observados. O
modelo testado apresentou uma boa qualidade de ajustamento, conforme se observa na Tabela 2.

Tabela 2 — Medidas de ajuste da Andlise Fatorial Confirmatdria
x2/gl GFI IFI RMSEA

1,465%** 0,956 0,929 0,039
Fonte: dados da pesquisa.

O modelo esta adequado, pois apresentou uma relagdo x2/GL inferior a cinco (HAIR et
al., 2005; MAROCO, 2010). As medidas de ajuste incremental apresentaram valores superiores a
0,90, conforme recomenda a literatura; enquanto que o RMSEA, representando o indice de dis-
crepancia, apresentou valor abaixo de 0,05, corroborando o ajuste do modelo.
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Para a analise da validade e confiabilidade do modelo, verificou-se primeiramente o
grau de ajustamento dos indicadores as dimensdes propostas por meio de um indicador de Con-
fiabilidade Composta (CONF). Esse indicador permite atestar a consisténcia das medidas do mo-
delo. Para testar a validade convergente, utilizou-se a Variancia Média Extraida (AVE), que reflete
a quantia geral de variancia explicada do construto latente pelos indicadores. Os resultados estdo
demonstrados na Tabela 3.

Tabela 3 — Resultados da Andlise Fatorial Confirmatdria, Confiabilidade Composta e Variancia Média Extraida dos
construtos do modelo proposto

strutos Risco como investi- | Conforto e experiéncia Risco especula-
Indicadores mento ante o risco tivo

Q13 0,813

Ql4 0,581

Q17 0,495

Q20 0,513

Q21 0,631

Q22 0,649

Qle6 0,329

Q15 0,695

Q12 0,497

Q10 0,571

Q19 0,758

Q18 0,562

Ql1 0,675
Confiabilidade Composta (CONF) 0,82 0,77 0,80
Variancia Média Extraida (AVE) 0,50 0,41 0,57

Fonte: dados da pesquisa.

A CONF dos fatores foi considerada satisfatdria, pois resultou em valores superiores a
0,70. Com excec¢do do construto conforto e experiéncia ante o risco, os valores obtidos da AVE, que
representam a validade convergente do fator, foram considerados satisfatérios, pois apresentaram
resultados superiores a 0,5. Os resultados apontam, portanto, que outros indicadores podem com-
por o construto conforto e experiéncia ante o risco, para explicar melhor essa variavel latente.

Apds a validagdo do instrumento, foram avaliados os efeitos das varidveis demograficas
sobre a tolerdncia ao risco, considerando a questdo do SCF, os escores do modelo testado e as
dimensodes, isoladamente, conforme se observa no Quadro 2.

Quadro 2 — Impacto das varidveis demograficas sobre a tolerancia ao risco

Variavel Hipotese Status

Idade A tolerdncia ao risco diminui com a idade Corroborada
Género A tolerancia ao risco é maior entre os homens Refutada
Estado civil A tolerdncia ao risco é maior entre os solteiros Refutada (*)
Renda A tolerancia ao risco aumenta com a renda Refutada (*)
Educagdo A tolerancia ao risco aumenta com o grau de educagdo Refutada

(*) Hipdtese refutada ao se considerar os escores do modelo, mas corroborada ao se considerar a questdo do SCF.
Fonte: dados da pesquisa,

As idades foram categorizadas em cinco grupos: até 19 anos, entre 20 e 29 anos, entre
30 e 39 anos, entre 40 e 49 anos e acima de 50 anos. As menores médias dos escores de tole-
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rancia ao risco foram dos pesquisados de maior idade, enquanto as maiores médias foram dos
jovens até 19 anos. Considerando uma significancia de 5%, pode-se afirmar que as médias dos
escores de tolerancia ao risco e a distribuicdo das respostas da questdao do SCF variam entre as
faixas etdrias, embora o teste ndo aponte precisamente como as médias variam entre os grupos.
Para obter essa informacao, utilizou-se o teste de hipéteses de Tukey, que dividiu os resultados
em dois subgrupos ao identificar que as médias dos pesquisados acima de 40 anos diverge es-
tatisticamente das médias dos pesquisados abaixo de 39 anos. Para a questdo do SCF, ndo foi
detectada diferenca estatistica entre as médias dos grupos.

Quanto as dimensdes de analise dos construtos que compdem a tolerancia ao risco, a faixa
etdria acima de 50 anos diferencia-se das demais no que se refere ao conforto e a experiéncia ante
0 risco e ao risco especulativo, apresentando os menores resultados em ambos os fatores. Pode-se
inferir, portanto, que as pessoas que tém um horizonte de tempo menor para atingir os seus objetivos
financeiros se sentem menos confortaveis diante do risco e ndo tém intengdo de especular.

De maneira geral, as mulheres apresentaram maior tolerancia ao risco, tanto na ques-
tdo do SCF quanto nos escores do modelo. A diferenca entre os grupos, no entanto, ndo foi esta-
tisticamente significante. Ressalta-se que, quanto as dimensdes da tolerancia ao risco, os homens
apresentaram maiores médias nos fatores risco do investimento e risco especulativo. O impacto
do género do respondente sobre a tolerancia ao risco pode ter sido diminuido pela influéncia
do grau de educacdo, que teve pouca variacdao na amostra pesquisada. Essa afirmativa encontra
respaldo em Grable (2000), que afirma que a tolerdncia ao risco resulta de uma combinacédo de
caracteristicas demogréficas e socioecon6micas, dentre as quais se destacam as interagdes das
variaveis demograficas com o nivel de educacao e o grau de conhecimento financeiro.

Quanto ao estado civil, ndo foram encontradas diferencgas estatisticamente significantes
entre as médias de tolerancia ao risco. As menores médias foram dos separados, seguidos pelos
casados, enquanto a maior média foi dos solteiros. No que se refere a questdo do SCF, entretanto,
pode-se afirmar, com uma significancia de 0,01%, que os solteiros sdo mais tolerantes ao risco
que os casados e os separados.

A renda foi categorizada segundo a tabela do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisti-
ca (IBGE), que divide as classes pelo nimero de salarios minimos. Foram, portanto, identificados
cinco niveis de renda: até dois salarios-minimos (SM), entre dois e quatro SM, entre quatro e dez
SM, entre dez e 20 SM e acima de 20 SM. A partir disso, percebeu-se que existe diferenca esta-
tistica entre os grupos: o grupo de maior renda apresentou as maiores médias de tolerancia ao
risco. Fora esse resultado, que parece confirmar a hipdtese, a ordem decrescente de tolerdncia
ao risco inverte-se: os pesquisados de menor renda (até dois SM) apresentam a segunda maior
tolerancia ao risco, seguidos pela faixa de dois a quatro SM e de quatro a dez SM, ao passo que o
grupo que apresentou menor tolerancia ao risco foi o de dez a 20 SM.

Essa ndo linearidade da relagdo da renda com os escores de tolerancia ao risco pode ser
explicada pela questdo etdria: a maioria dos pesquisados é estudante universitario e ainda nao
esta com a carreira consolidada. Por serem jovens, teriam maior propensdo ao risco. No que se
refere aos fatores que compdem a tolerdncia ao risco, destaca-se a alta média do risco do inves-
timento para o grupo de maior renda, que se destaca das médias dos outros grupos.

O grau de educacao foi categorizado em quatro grupos: até o ensino médio, graduagao
incompleta, graduacdo completa e pds-graduacao. Nao houve diferenca estatisticamente signifi-
cante quanto as medidas de tolerancia ao risco entre os grupos. O grupo que apresentou maior
tolerancia foi o dos estudantes de graduacdo, enquanto que os pds-graduados apresentaram a
segunda pior média.
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Além das hipdteses oriundas da literatura, outros aspectos demograficos foram consi-
derados nesta pesquisa: o fato de o pesquisado ter filhos ou ndo e sua ocupacado. Essas varidveis
também foram consideradas no estudo de Gava e Vieira (2012). No que se refere a varidvel dico-
tomica filhos, o teste de variancia apontou para diferencgas estatisticamente significantes apenas
no que concerne a questao SCF: a um nivel de significancia de 0,01%, pode-se afirmar que os
entrevistados que ndo tém filhos apresentam maior tolerancia ao risco. Quanto aos fatores em
analise, ressalta-se que os entrevistados que tém filhos apresentam baixo nivel de conforto ante
o risco e baixa propensdo ao risco especulativo; no entanto, este grupo apresenta maior média
em relac¢do ao risco do investimento.

Quanto a ocupacdo, foram identificadas as seguintes situacdes: nao trabalha, é estagi-
ario, possui negdcio préprio informal, possui negdcio préprio formal, é funciondrio publico e é
funciondrio de empresa privada. Ninguém se enquadrou como funcionario de organiza¢do nao
governamental. Foram identificadas diferengas estatisticamente significantes entre as médias
dos grupos. Quanto ao escore que mede a tolerancia ao risco, foram identificados dois grupos:
0 grupo menos tolerante ao risco, com médias aproximadas, é formado por funciondrios publi-
cos, desempregados, funcionarios de empresas privadas e estagiarios, enquanto o grupo mais
tolerante ao risco é formado por empresdarios com negdcio formal e empresarios com negdcio
informal. Este Ultimo grupo de pesquisados foi 0 que apresentou maior tolerancia ao risco.

Os empresarios também apresentaram maiores escores nas dimensdes de analise do
modelo, sendo a diferenca entre as médias mais significativa na dimensao risco do investimento.
Os resultados alcangados sdo similares aos encontrados por Roszkowski e Grable (2009), que
concluiram que os funcionarios publicos tém menor tolerancia ao risco que funcionarios do setor
privado e empresarios, sendo este Ultimo grupo o mais tolerante ao risco.

5 CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

O presente artigo teve como objetivo verificar a influéncia das varidveis demograficas
no grau de tolerdncia ao risco, como também comparar os resultados obtidos aos de outros
estudos semelhantes ja publicados. Esta pesquisa validou o modelo de Grable e Lyntton (2001)
de tolerancia ao risco, sendo este construto composto de trés dimensdes: risco do investimento,
conforto e experiéncia ante o risco e risco especulativo.

A dimensdo que apresentou maior impacto na tolerancia ao risco foi o conforto e a
experiéncia ante o risco, seguida pelo risco do investimento. O conforto e a experiéncia ante o
risco foi a dimensdo que teve a maior média entre as dimensdes analisadas e apresentou a maior
correlagdo com o escore de tolerancia ao risco.

Considerando-se duas medidas de tolerancia ao risco, os escores do modelo de Grable e
Lyntton (2001) e a questdo do SCF, pode-se afirmar que as seguintes variaveis demograficas afetam
a tolerancia ao risco: idade, estado civil, renda, presenca de filhos e ocupagdo do respondente.
Jovens, solteiros e sem filhos tendem a aceitar mais risco em seus investimentos. Ja a renda apre-
sentou um efeito n3do linear sobre a tolerdncia ao risco: os mais tolerantes ao risco sdo os que tém
maior capacidade de suportar as possiveis perdas decorrentes dos investimentos de maior risco.

Ressalta-se que ainda existe um grande percurso a ser seguido pelas Finangas Compor-
tamentais, principalmente por o contexto ser marcado por um conjunto de teorias, que ndo sdo
compativeis e ainda ndo possuem significancia suficiente para substituir o modelo atual de Finan-
¢as. No Brasil, por exemplo, os estudos relacionados a Finangas Comportamentais encontram-se
em um estdgio considerado embriondrio se comparado a literatura estrangeira. Assim, a discussdo
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sobre essa tematica ainda estd muito longe de ser resolvida ou esgotada. Nesse contexto, existe um
amplo campo para realizag¢do de valiosos estudos tedricos e empiricos sobre esse tema, em especial
sobre o desenvolvimento de modelos matemadticos confidveis que venham a sustentar a sua teoria.

Como limitacdo desta pesquisa, tem-se o fato de que ela ndo pode ser generalizada e,
portanto, ndo apresenta validade externa. Em relacdo as fontes de dados, a aplicacdo da pesquisa
na comunidade académica pode levar a um viés nos resultados, uma vez que o maior numero de
respondentes é constituido de alunos universitarios. Adicionalmente, os dados representam as
avaliacGes individuais e subjetivas de risco de ativos em um dado intervalo de tempo, que pode
sofrer as influéncias momentaneas das varia¢gdes do mercado.

Para compreender melhor o processo decisdrio em situa¢des de risco, sugere-se, para
pesquisas futuras, incluir uma etapa qualitativa, a fim de avaliar os critérios que os respondentes
indicam ter utilizado para tomar suas decisGes. Além disso, pode-se verificar se os respondentes
se consideram racionais ou parcialmente racionais, avessos, neutros ou propensos ao risco em
investimentos. Os resultados obtidos com essa etapa qualitativa poderiam ser cruzados com os

resultados obtidos estatisticamente.
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