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RESUMO

O estudo das finangas comportamentais é fundamental para a complementac¢do da teoria mo-
derna de finangas, pois fatores comportamentais exercem influéncia nas decisGes de investimento. Diante
disso, este trabalho teve como objetivo analisar a aversao ao risco de profissionais do setor financeiro,
verificando as diferengas existentes entre individuos que efetivamente investem seus recursos e os que
gostariam de investir, segregando os resultados conforme género, escolaridade, idade, tempo de trabalho
e numero de dependentes. Os resultados obtidos baseiam-se em dados coletados por meio de questiona-
rios, elaborados de acordo com a metodologia proposta por Kahneman e Tversky em 1979 e aplicados a
funciondrios de 18 agéncias de quatro instituigdes financeiras de Santa Maria, Rio Grande do Sul. Concluiu-
se que os respondentes do sexo masculino sdo mais propensos ao risco e que o aumento do numero de
dependentes aumenta a aversao ao risco. Percebeu-se, também, um perfil fortemente avesso ao risco, em
gue poucos respondentes se aventuram em investimentos que nao sdo livres de risco. Verificou-se, ainda,
que, embora exista a intengdo de realizar investimentos mais arriscados, os respondentes de fato ndo o
fazem, o que pode estar ligado ao medo de reportarem seus erros.
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ABSTRACT

The study of behavioral finance is essential to complement the modern theory of finance, as
behavioral factors influence investment decisions. This study aimed to analyze the risk aversion of fi-
nancial professionals, checking the differences between individuals that effectively invest their resources
and those who would like to invest, still segregating the results according to gender, education, marital
status, age, work time and number of dependents. The results are based on a survey, based on the meth-
odology proposed by Kahneman and Tversky in 1979, applied to employees of eighteen agencies of four
financial institutions in Santa Maria, Rio Grande do Sul. It was concluded that male respondents are more
likely to risk and that the increase in the number of dependents increases risk aversion. It was noticed a
highly risk averse profile, in which few respondents venture into investments that are not risk-free. Still,
it was found that although there is the intention to make riskier investments, the respondents in fact do
not, which can be linked to fear of reporting their mistakes.

Keywords: behavioral finance, risk aversion, finance professionals.

1 INTRODUCAO

A drea das Financas Comportamentais tem como principais expoentes Tversky e Kah-
neman (1974) e Kahneman e Tversky (1979), os quais impulsionaram as pesquisas sobre o com-
portamento e o processo de tomada de decisdo dos individuos em determinadas situacdes. Essa
area, ainda em desenvolvimento, fundamenta-se em questées como a sujei¢cao dos agentes hu-
manos a vieses de comportamento, indicando que os processos decisorios sejam baseados em
aspectos ndo apenas racionais. Para explicar esses vieses cognitivos, a Teoria do Prospecto de
1976 demonstra que o processo de decisdo ndo é estritamente racional, incorporando elementos
da natureza do ser humano que podem resultar em decisdes equivocadas.

No entendimento do Modelo Moderno de Finangas, o homem é um ser completamente
racional, sendo capaz de analisar as informagdes disponiveis e considerar todas as hipdteses du-
rante a tomada de decisdo. Se assim for, as decisdes financeiras podem ser resolvidas com base,
por exemplo, no estudo da determinacdo da estrutura de capital (MYERS, 1984; TITMAN; WESSELS,
1988), assumindo os pressupostos da Teoria da Utilidade (NEUMANN; MORGENSTERN, 1944).

Nesse contexto, as Finangas Comportamentais surgiram como uma tentativa de aper-
feicoar esse modelo, incorporando estudos acerca do comportamento e das limitaces da racio-
nalidade do individuo. O investidor pode ter suas decisGes influenciadas por emog&es e erros
cognitivos, fazendo com que entenda um mesmo problema de formas diferentes, dependendo
da maneira como é analisado (SILVA et al., 2008).

As teorias surgidas a partir do trabalho de Kahneman e Tversky (1979) contrastaram
com os fundamentos das Financas Modernas e, por isso, ndo foram muito bem-recebidas inicial-
mente no meio académico. Atualmente, consiste em um dos ramos mais polémicos do estudo
das financas, tornando-se cada vez mais evidente pela atual instabilidade do mercado financeiro
internacional, em que o comportamento do investidor é a peca-chave.

Diante disso, este trabalho tem como objetivo analisar a aversdo ao risco de profissio-
nais do setor financeiro, verificando as diferencas existentes entre individuos que efetivamente
investem seus recursos e os que tém intencdo de investir, segregando os resultados conforme
género, escolaridade, estado civil, idade, tempo de trabalho e quantia de dependentes.

Este estudo se justifica pela necessidade de expansdo do conhecimento acerca do im-
pacto de fatores comportamentais em decisdes de investimento. As Finangas Comportamentais
representam um campo de estudo ainda pouco explorado, especialmente no Brasil. Além disso,

REV. ADM. UFSM, SANTA MARIA, V. 8, EDICAO ESPECIAL, P. 104-118, AGO. 2015
-105 -



AVERSAO AO RISCO EM PROFISSIONAIS DO SETOR FINANCEIRO

o estudo da aversdo ao risco em profissionais do setor financeiro é particularmente interessante
devido ao seu contato com os bancos e consequente conhecimento das oportunidades de inves-
timento.

2 REFERENCIAL TEORICO

A Moderna Teoria de Financas foi construida a partir do paradigma de racionalidade
dos agentes, pressupondo que o investidor possui conhecimento absoluto de todas as opc¢des
disponiveis, pondera sobre elas e escolhe a melhor (SIMON, 1979). Esta abordagem deu origem
a teoria do portfélio de Markowitz (1952), a teoria da irrelevancia dos dividendos de Modigliani
e Miller (1958), ao Capital Asset Pricing Model (CAPM) de Sharpe (1964), Tobin (1958), Lintner
(1965) e Mossin (1966) e a Hipdtese de Mercados Eficientes de Fama (1970).

Porém, ha décadas, alguns trabalhos tém aprimorado ou contestado esse entendimen-
to, incorporando aspectos comportamentais a explicacdo. Estas pesquisas originaram o estudo
das Finangas Comportamentais, tendo como estudos de base os de Tversky e Kahnemann (1973;
1974) e de Kahneman e Tversky (1979).

Shiller (2003) argumenta que a confiang¢a na teoria moderna de finangas foi corrompida
pela descoberta de uma sucessao de anomalias a partir dos anos de 1980. Ha vertentes que bus-
caram incluir estas anomalias nos modelos estatisticos, como efeito tamanho (MILANI; CERETTA,
2013), praticas diferenciadas (MILANI et al., 2012), dentre outros fatores.

As Finangas Comportamentais estdo relacionadas com elementos da Psicologia Cog-
nitiva, da Economia e das Financas, visando estabelecer uma compreensao do comportamento
humano nos mercados financeiros (PASSOS et al., 2012). Essa area tem como objetivo comple-
mentar o entendimento do processo decisdrio dos agentes de mercado, ndo substituindo as teo-
rias ja existentes. Esse campo de estudo demonstra que alguns fendmenos financeiros sao mais
bem-entendidos a luz de algumas teorias que ndo sdo consideradas completamente racionais.
Essa teoria tem se concentrado em compreender as ilusdes cognitivas e de que forma elas afetam
o comportamento dos tomadores de decisdo (PIMENTA et al., 2012).

Para Rogers et al. (2007), trés efeitos sdao detectados como resultado da utilizagdo de
processos cognitivos enviesados: o efeito certeza, o efeito reflexdo e o efeito isolamento. O pri-
meiro efeito, o da certeza, demonstra que as pessoas se voltam mais para resultados que sao
certos em detrimento de resultados que sao meramente provaveis. O efeito da reflexao, por sua
vez, evidencia que os individuos apresentam um comportamento de aversdo ao risco no dominio
de ganhos e de propensao ao risco no dominio de perdas, com as mesmas possibilidades. Por
fim, o efeito do isolamento leva os agentes a simplificar o processo de decisdao, desconsiderando
caracteristicas das op¢des de escolha e centralizando a analise sobre comportamentos distintos.

O entendimento do funcionamento do mercado financeiro é enriquecido quando se
adiciona a compreensdo do elemento humano. No mercado, existem duas classes diferentes de
investidores: os totalmente racionais e os quase racionais (estes acabam cometendo alguns erros
previsiveis ao tomarem decisdes por falhas no processo racional devido as interferéncias intrin-
secas dos seres humanos). Em funcdo disso, descobrir, estudar e demonstrar os motivos que
podem prejudicar os investidores é o que norteia as Finangas Comportamentais (THALER, 1999).
Embora se tenha conhecimento acerca destas idiossincrasias, Pietro Neto e Medeiros (2011) en-
contraram poucas evidéncias de que a robotizacdo de operacdes em bolsa geraria estratégias
muito mais lucrativas.

REV. ADM. UFSM, SANTA MARIA, V. 8, EDICAO ESPECIAL, P. 104-118, AGO. 2015
- 106 -



GABRIEL DAL ROSS, BARBARA DALA NORA E BRUNO MILANI

2.1 Definicdo de risco

Risco é a probabilidade de fracasso em relacdo a um objetivo prefixado (SECURATO,
1993). De certo modo, as escolhas feitas pelas pessoas envolvem determinado grau de hesitacdo
com relacdo as suas consequéncias, principalmente no que se refere as finangas. Tendo em vista
um conjunto de eventos que podem ocorrer quando alguém se propde a atingir determinados
objetivos, sdo considerados sucessos e fracassos, respectivamente, os eventos que permitem e
que n3o permitem atingir os objetivos (GALDAO; FAMA, 1998).

O investidor, segundo as Finangas Comportamentais, avalia o risco com base em um
ponto de referéncia, a partir do qual mede ganhos e perdas, embora ndo conceda a ambos o
mesmo valor psicoldgico. Esta definicdo contraria a Teoria da Utilidade, a qual supde que o inves-
tidor avalia o risco de um investimento de acordo com a mudanga que ele proporciona em seu
nivel de riqueza, assumindo perfeita racionalidade (LIMA, 2003).

Segundo Damodaran (2009), é possivel defender a tese de que todos os avancos da
civilizacdo, desde a invengdo das ferramentas rudimentares pelo homem da caverna até a atual
terapia genética, foram possiveis simplesmente porque alguém se dispds a correr risco e desafiar
o estado das coisas. Assim, ao longo dos anos, algumas inovac¢des foram criadas para auxiliar
os investidores e as empresas a se protegerem contra riscos, surgindo os primeiros exemplos
concretos de apdlices de seguros. O medo da perda é tdo importante que a maioria das pessoas,
incluindo os investidores, ndo assume o risco (BERNSTEIN; DAMORADAN, 2000).

O risco faz parte de qualquer empreitada humana, e a aversdo a ele é diferente para
cada individuo. Em geral, o valor negativo atribuido as perdas é maior do que o valor positivo
atribuido aos ganhos, ja que, apds uma perda, as pessoas tornam-se mais avessas e se agarram
ao que conhecem, a fim de evitar ainda mais dor (PETERSON, 2008).

As defini¢des de risco variam dentro de um amplo espectro. Algumas se concentram
principalmente na probabilidade de ocorréncia de eventos negativos, outras consideram as con-
sequéncias desses eventos e outras, ainda, consideram tanto o lado de perdas quanto o de ga-
nhos da distribuicdo de eventos. Portanto, o risco oferece oportunidades ao individuo, ao mesmo
tempo em que o expde a resultados indesejdveis (DAMORADAN, 2009).

2.2 Aversao ao risco

Um trabalho pioneiro e relevante na area das Finangas Comportamentais é de Kahne-
man e Tversky (1979), em que foi avaliado o comportamento humano frente as tomadas de deci-
sdes em situagdes de risco, com o intuito de compreender as atitudes do investidor no cotidiano
do mercado financeiro.

Para Bodie e Merton (2002), a aversao ao risco consiste nas preferéncias de um indi-
viduo em situa¢des de risco. E uma medida de quanto o individuo esta disposto a pagar a fim
de reduzir sua exposi¢cdo ao risco. Ao avaliar as substituicdes entre os custos e os beneficios de
reduzir o risco, as pessoas avessas a ele preferem a alternativa de menor risco pelo mesmo custo.

Segundo Peterson (2008), a propensdo das pessoas de se tornarem apegadas aos itens
que possuem se da o nome de “Efeito da propriedade”, caracterizado pelo fato de as pessoas su-
pervalorizam seus bens. Esse fendmeno faz com que estas valorizem os itens que possuem muito
mais que o0s ndo proprietdrios e, como resultado, tornam-se relutantes em se separar de seus
objetos. Esse efeito é o resultado facilmente mensuravel da aversao a perda.

O medo de sentir arrependimento pode explicar o motivo pelo qual tantos investidores
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preferem oferecer a gestdo de seu patriménio a um terceiro, mesmo sem exigir uma comprova-
cdo clara de sua capacidade. Em caso de erro, os investidores podem atribuir culpa a alguém, pois
assumir seus proprios erros é muito doloroso. Portanto, eles desenvolvem um comportamento
em que ndo auferem maiores lucros em uma operagdo apenas para evitar reportar uma perda
(HALFELD; TORRES, 2001).

Statman (1995) faz consideragdes quanto a influéncia do comportamento e da psico-
logia na tomada de decisdes dos investidores no que tange ao processo de avaliar os riscos, de
forma que os profissionais que entendem sobre Financas Comportamentais compreenderdo seu
préprio comportamento e melhorardo suas tomadas de decisdes. Statman (1999) explica que al-
gumas pessoas pensam que as Financas Comportamentais introduziram a psicologia as financas,
mas na verdade a psicologia nunca esteve fora dela. Embora os modelos que explicam o compor-
tamento sejam diferentes, todo o comportamento é objeto de estudo da psicologia.

2.3 Estudos anteriores

Kahneman e Tversky (1979) realizaram um estudo em que avaliaram dois grupos de
pessoas, apresentando um problema para cada grupo que envolvia certos valores em dinheiro.
Os dois problemas sao idénticos no que diz respeito a variacdo total do nivel de riqueza, porém a
maneira com que eles foram elaborados gera discrepancia entre os resultados obtidos. Diante da
perda, as pessoas assumem riscos somente pela chance de ndo realizar a perda, o que significa
gue, com relagdo aos ganhos, as pessoas sdo avessas ao risco, mas, diante da possibilidade de
perder, elas sdo avessas a perda (HALFELD; TORRES, 2001).

Levy (1994) realizou um estudo em que propds a seus participantes escolherem entre
investimentos garantidos e investimentos com risco, sabendo dos seus diferentes niveis de ri-
queza. O resultado mostrou que, quanto mais rico for o participante, maior sua disposicao em
arriscar maiores quantias. O resultado desse estudo ndo demonstra evidéncia de aversao relativa
crescente, indicando que a proporcao de riqueza que estavam dispostos a arriscar ndo diminuiu
com o aumento da riqueza.

Araujo e Silva (2007) buscaram verificar, entre estudantes de graduag¢do, como ocorre
a evolugdo do processo decisdrio ao longo do curso, com destaque para o conceito de aversao a
perda, baseado no estudo de Kahnemann e Tversky (1984). Eles concluiram que o sexo feminino
possui uma aversdao um pouco mais agucada do que o sexo masculino e que a posi¢do do aluno
no curso também influenciou os resultados.

A influéncia da faixa etaria, do género e da ocupacdo (estudantes ou profissionais) no
nivel de aversdo a perda foi indicada em um estudo realizado por Melo e Silva (2010), o qual
também mostrou a possibilidade de que a formacdo contdbil cause mudancas no tratamento das
pessoas em relacdo ao risco.

Gava e Vieira (2008), por sua vez, analisaram as diferencas de género no que tange a tole-
rancia ao risco, com base em Grable e Lytton (2001), em alunos de graduacdo e pds-graduacdo de
sete instituicoes diferentes. Foi aplicado um questionario com 13 questdes, das quais oito foram agru-
padas por meio de andlise fatorial. Em seguida, foram realizados testes de diferenca de média para
verificar se existiam diferencas de acordo com o género. Os resultados apontam que os respondentes
do sexo masculino apresentam propensao ao risco significativamente maior do que as mulheres.

As diferencgas de género também foram estudadas por Croson e Gneezy (2009), os quais
efetuaram uma abrangente revisdo bibliografica acerca do tema, concluindo que, em geral, as
mulheres sdo mais avessas ao risco, tendo ainda menos preferéncias por situacdes competitivas
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do que os homens. Entretanto, Atkinson et al. (2003), ao estudar gestores de fundos de investi-
mento, ndo encontraram evidéncias de que o risco assumido por gestores do sexo feminino seja
diferente do risco assumido por gestores do sexo masculino, bem como sua performance.

Ja Lucena e Araujo (2014) aplicaram o instrumento proposto por Kahnemann e Tversky
(1979) a alunos de pds-graduacdo, verificando que sdo predominantemente avessos ao risco e pre-
ferem investir em poupanca. Lucena et al. (2011) verificaram, também, a predominancia da aversdo
ao risco, além de que o grau de instrugdo e o nivel hierdrquico ndo exercem influéncia nesse quesito.

3 METODOLOGIA

O presente trabalho caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, com abordagem
guantitativa. Seu objetivo é analisar a aversdo ao risco de profissionais do setor financeiro, veri-
ficando as diferengas existentes entre individuos que efetivamente investem seus recursos e os
que tém intengdo de investir, segregando os resultados conforme género, escolaridade, estado
civil, idade, tempo de trabalho e quantia de dependentes.

O universo deste estudo foi restrito aos funciondrios de quatro instituicdes financeiras
situadas na cidade de Santa Maria, Rio Grande do Sul: uma de sistema cooperativo (Instituicao
A), uma empresa publica (Instituicdo B) e duas sociedades de economia mista (Instituicées C e D).
A escolha destas instituicdes ocorreu com base em sua disponibilidade de participar do estudo.

Um questiondrio construido com base em Kahneman e Tversky (1979) foi enviado a uma
amostra ndo probabilistica de 200 funcionarios de 18 agéncias dessas quatro instituicdes financei-
ras. Os questionarios foram distribuidos pelos préprios pesquisadores com a anuéncia dos gestores,
e os funcionarios foram orientados acerca dos objetivos da pesquisa, do sigilo e da ndo existéncia
de uma resposta “correta”. Ndo foi exigido que os questionarios fossem respondidos imediatamen-
te, para ndo atrapalhar a atividade laboral, mas salientou-se que os pesquisadores estavam a dis-
posicdo para esclarecimento de duividas. Os questionarios foram recolhidos apds cinco dias Uteis.

Com base na metodologia proposta por Kahneman e Tversky (1979), os respondentes
deveriam fazer escolhas individuais perante alternativas envolvendo condi¢Ges hipotéticas de
certeza ou incerteza. Dentre essas condic¢des, havia as que o respondente poderia assumir riscos
para abrir mdo de ganhos (da questdo nove até a questdo 16) e as que ele assumiria riscos para
compensar perdas (a partir da questdo 17).

Do total de 200 questionarios entregues, 171 retornaram adequadamente respondi-
dos, sendo considerados vdlidos. Os dados foram tabulados em planilha eletrénica e analisados
mediante distribuicdo de frequéncia, correlagdo de Pearson e teste de diferenca de média ndo
paramétrico Qui-quadrado (x2) ao nivel de significancia de 5%. O software utilizado para os testes
foi o SPSS 21.0.

4 RESULTADOS

A analise dos resultados engloba a descri¢ao dos dados acerca do perfil dos responden-
tes e os testes de diferenca de média referentes a aspectos comportamentais. A Tabela 1 apre-
senta a descricdo de dados de sexo, estado civil, grau de escolaridade e instituicdo financeira em
gue os respondentes trabalham.
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Tabela 1: Perfil dos entrevistados segundo sexo, estado civil, escolaridade e instituigao financeira.

Questodes Alternativa Amostra %
SEXO Masculino 89 52
Feminino 82 48

Solteiro(a) 61 35,7

ESTADO CIVIL Casado(a) 76 44,4
Divorciado/Separado(a) 07 4,1

Viuvo(a) 02 1,2

Unido Estavel 25 14,6

Fundamental 00 0,0

Médio/Técnico 22 12,9

ESCOLARIDADE Superior 98 573

Pés-graduagdo Latu Sensu 48 28,1

Pés-graduacéo Strictu Sensu 03 1,8

Instituicao A 59 34,5

INSTITUICOES Instituicao B 44 25,7

FINANCEIRAS Instituigao C 29 17,0

Institui¢cao D 39 22,8

Fonte: os autores.

Com relacdo ao nivel de escolaridade, apurou-se que a maioria dos funcionarios possui ensi-
no superior (87,2%), predominantemente em Administracdo, enquanto os demais cursaram o ensino
médio ou técnico (12,9%). Dentre os que cursaram ensino superior, 29,9% ja possuem pods-graduagao.

Na populagdao amostral, visualizou-se um equilibrio de género, sendo 52% da amostra
do sexo masculino e 48% do sexo feminino. Com rela¢do ao estado civil, hd uma predominéancia
dos casados, representando 44,4%. Os solteiros correspondem a 35,7% da amostra total.

A Tabela 2, a seguir, apresenta os coeficientes estimados pelo teste Qui-quadrado, que
testa se ha diferencas entre as respostas do sexo masculino em rela¢do as do sexo feminino.

Tabela 2: Teste de diferenga de média entre sexo masculino e feminino.

Sexo Sexo
Questoes Alterna- X2 Questoes Alterna- X2

tivas F M tivas F M

Q9 B 65 56 0,496 Q15 B 78 68 0,383
A 24 26 A 11 14

Q10 B 67 47 0,013* Qle B 52 34 | 0,027*
A 22 35 A 37 48

Ql1 B 73 61 0,226 Q17 B 28 28 0,709
A 16 21 A 61 54

Q12 B 59 45 0,127 Q18 B 54 40 0,118
A 30 37 A 35 42

Q13 B 72 62 0,401 Q19 B 41 34 0,544
A 17 20 A 48 48

Q14 B 61 46 0,093 Q20 B 56 43 0,165
A 28 36 A 33 39

Fonte: os autores.
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O cruzamento das questdes de aspecto comportamental com o sexo dos funcionarios
demonstra que, a partir da questdo 17, o padrao de algumas respostas muda, evidenciando um
perfil menos conservador, principalmente por parte do sexo masculino. Ao se analisar a questdo
10, em que p-valor (x2) foi inferior a 0,05, observa-se que os funcionarios apresentaram um com-
portamento inicial de ndo assumir riscos para abrir mao de ganhos, destacando um perfil mais
conservador tanto em homens quanto em mulheres.

Ja a questdo 16, na qual o p-valor também foi inferior a 0,05, observa-se que alguns
respondentes do sexo masculino preferiram assumir riscos para compensar possiveis perdas, evi-
denciando um perfil menos conservador por parte dos homens e a manutengdo de um perfil
mais conservador por parte das mulheres. Logo, a aversao ao risco entre homens e mulheres
apresenta-se estatisticamente diferente em alguns casos, uma vez que os respondentes do sexo
feminino possuem uma aversao ao risco um pouco maior que os do sexo masculino. Isso corrobo-
ra os estudos de Araujo e Silva (2007) , Gava e Vieira (2008) e Croson e Gneezy (2004).

Apds os testes de diferenca média entre as respondentes do sexo masculino e feminino,
foi possivel analisar os coeficientes estimados pelos testes de diferenca de média entre os res-
pondentes de cada instituicdo financeira (Tabela 3).

Tabela 3: Teste de diferenga de média entre as instituigdes financeiras.

Questoes Alternativas Instituicao Financeira X2
A B C D
B 36 34 21 30 0,225
Q9
A 23 10 8 9
B 37 29 17 31 0,245
10
Q A 22 15 12 08
B 41 38 23 32 0,193
11
Q A 18 06 06 07
B 33 30 15 26 0,368
Q12
A 26 14 14 13
B 42 37 26 29 0,158
Qi3
A 17 07 03 10
B 36 31 16 24 0,588
14
Q A 23 13 13 15
B 46 41 26 33 0,159
15
Q A 13 03 03 06
Qle6 B 32 24 14 16 0,558
A 27 20 15 23
Q17 B 16 18 09 13 0,527
A 43 26 20 26
Q18 B 33 24 13 24 0,591
A 26 20 16 15
Q19 B 28 16 12 19 0,624
A 31 28 17 20
Q20 B 35 24 13 27 0,227
A 24 20 16 12

Fonte: os autores.

Observa-se em relagdo aos respondentes que todas as questdes apresentaram um p-va-
lor acima de 0,05. Conclui-se, portanto, com 95% de confianca, a ndo rejeicao da hipdtese nula, o
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que significa que ndo ha diferenca significativa entre os respondentes das diferentes instituicdes
financeiras em relagdo a aversdo ao risco. Tendo em vista que um numero consideravelmente
maior de respondentes escolheu a alternativa B (mais avessa ao risco), pode-se dizer que os ban-
carios das quatro instituicGes analisadas sdo avessos ao risco homogeneamente.

Considerando que a amostra incluiu respondentes de uma empresa publica, uma priva-
da e duas de economia mista, a ndo verificacdo de diferenga média de aversdo ao risco constitui
um fato relevante, pois significa que funcionarios concursados, que a principio buscam estabilida-
de, ndo foram considerados mais avessos ao risco do que os funcionarios de empresas privadas.

A seguir, na Tabela 4, apresenta-se o resultado do teste de Correla¢do de Pearson e seu
nivel de significancia (p-valor), em que a idade, o tempo de experiéncia e o nimero de dependen-
tes foram comparados com as respostas das questdes de aspecto comportamental.

Tabela 4: Correlagao de Pearson e nivel de significancia entre idade, tempo de experiéncia, nimero de dependentes
e questGes de aspecto comportamental.

Questodes Correlagao Idade Experiéncia Dependentes
Q9 Coeficiente -0,162 1,000 1,000
p-valor 0,035%* - -
Q10 Coeficiente -0,144 0,225 0,255
p-valor 0,061 0,001* 0,001*
Qi1 Coeficiente -0,074 0,443 0,443
p-valor 0,336 0,000* 0,000*
Q12 Coeficiente -0,112 0,169 0,169
p-valor 0,146 0,027* 0,027*
Q13 Coeficiente -0,149 0,193 0,193
p-valor 0,051 0,011* 0,011*
Q14 Coeficiente -0,109 0,087 0,087
p-valor 0,157 0,256 0,256
Qis Coeficiente -0,141 0,207 0,207
p-valor 0,065 0,007* 0,007*
Q16 Coeficiente -0,076 -0,048 -0,048
p-valor 0,325 0,536 0,536
Q17 Coeficiente -0,111 0,175 0,175
p-valor 0,148 0,022* 0,022*
Q18 Coeficiente -0,70 0,116 0,116
p-valor 0,363 0,131 0,131
Q19 Coeficiente 0,075 -0,105 -0,105
p-valor 0,327 0,170 0,170
Q20 Coeficiente -0,098 0,155 0,155
p-valor 0,204 0,043* 0,043*

Fonte: os autores.

As varidveis idade, tempo de trabalho e nimero de dependentes sdo expressas em es-
calas de razdo, enquanto as respostas sdo dummies em que 0 representa a resposta menos aves-
sa ao risco e 1 representa a resposta mais avessa ao risco. Quanto a idade, observa-se correlagao
significativa negativa com a Questdo 9, evidenciando neste caso tendéncia de que, quanto mais
velho for o respondente, menos avesso ao risco ele sera.

No entanto, ao analisar o tempo de experiéncia dos funciondrios, observa-se correlagao
significativa e positiva em sete questdes, de forma que, quanto maior o tempo de trabalho, maior
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é o valor da resposta em diversas questoes. Isto é, ha consideravel tendéncia de os respondentes
se tornarem mais conservadores conforme o aumento do tempo de trabalho. De maneira similar,
ha correlacdo significativa e positiva entre as respostas e o numero de dependentes, de modo
que, quanto mais pessoas dependerem do respondente, maior é a tendéncia de aversao ao risco.

Estes resultados indicam que as responsabilidades criadas com o avanco da carreira
profissional e as responsabilidades familiares fazem com que os individuos se posicionem como
avessos ao risco, diferentemente do que ocorre com o avancgo da idade.

A seguir, a Tabela 5 apresenta os coeficientes estimados pelos testes de diferenca de média, se-
gregados entre investimentos que os respondentes gostariam de realizar. Para fins de condensacdo dos
resultados, foram excluidas as questdes em que ndo houve nenhuma diferenca de média significativa.

Tabela 5: Testes de diferenga de média segregados entre investimentos que os respondentes gostariam de realizar

Ques- Alterna- CDB Poupanca Fundos R. fixa Fundos Ag¢Ges Iméveis

tbes  tivas Nio Sim ¥2 Ndo Sim X2 Nio Sim X2 Nio Sim X2 Ndo Sim x2
B 64 50 46 68 86 28 107 7 30 84

Q10 0,87 0,74 0,36 0,36 0,08
A 33 24 25 32 39 18 51 6 23 34
B 62 42 43 61 82 22 98 6 32 72

Q12 0,35 1,00 0,05 0,38 1,00
A 35 32 28 39 43 24 60 7 21 46
B 74 60 58 76 97 37 126 8 43 91

Q13 0,57 0,45 0,84 0,16 0,69
A 23 14 13 24 28 9 32 5 10 27
B 62 45 45 62 86 21 102 5 36 71

Q14 0,75 0,87 0,01* 0,08 0,39
A 35 29 26 38 39 25 56 8 17 47
B 58 36 44 50 75 19 89 5 31 63

Q18 0,17 0,16 0,04* 0,25 0,62
A 39 38 27 50 50 27 69 8 22 55
B 58 41 39 60 72 27 93 6 37 62

Q20 0,64 0,53 1,00 0,40 0,04*
A 39 33 32 40 53 19 65 7 16 56

~ ’ - Empresa prépria/ Gastar todo di-
Ques- Alterna- Agdes Titulos Publicos F;ociegadz / nheiro Outro

toes tivas

Ndao Sim x2 Nao Sim x2 Ndo Sim x2 Ndo Sim x2 Nao Sim x2

B 106 8 98 16 101 13 114 O - 112 2

Q1o 0,00* 0,22 0,02* 0,34
A 43 14 53 4 42 15 57 0 54 3
B 95 9 94 10 94 10 104 O - 103 1

Q12 0,06 0,33 0,01* 0,08
A 54 13 57 10 49 18 67 0 63 4
B 121 13 120 14 115 19 134 0 - 131 3

Qi3 0,03* 0,39 0,21 0,30
A 28 9 31 6 28 9 37 0 35 2
B 99 8 97 10 95 12 107 O - 104 3

Q14 0,01* 0,23 0,03* 1,00
A 50 14 54 10 48 16 64 0 62 2
B 88 6 86 8 80 14 94 0 - 92 2

Q18 0,01* 0,16 0,68 0,66
A 61 16 65 12 63 14 77 0 74 3
B 87 12 89 10 80 19 99 0 - 96 3

Q20 0,82 0,48 0,30 1,00
A 62 10 62 10 63 9 72 0 70 2

Fonte: os autores.

O grupo que escolheu a alternativa B nas Questdes 9 a 16 é o que se identifica como
avesso ao risco, tendo sido maioria em todas as questdes. Dentre estes, percebe-se que a pre-
feréncia de investimentos é em imdveis, poupanca e CDB, em ordem decrescente. Nota-se coe-
réncia por parte do investidor, que, ao demonstrar-se avesso ao risco, prefere também os inves-
timentos de menor risco, o que pode estar ligado ao seu conhecimento acerca de investimentos,
natural em sua atividade profissional.
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Chama a atencdo o fato de que entre investidores avessos ao risco ha forte rejeicdo aos
fundos de renda fixa e titulos publicos, demonstrando que a maioria destes respondentes sdo
conservadores a ponto de ndo admitir nem mesmo investimentos de baixo risco, concentrando-
se em investimentos livres de risco. A excec¢do sdo os investimentos em imdveis, mais bem acei-
tos entre os avessos ao risco, o que pode ser explicado tanto pela necessidade de moradia quanto
pelos altos retornos auferidos por este segmento no periodo de analise.

No entanto, os coeficientes significativos concentram-se nos investimentos em fundos
de renda fixa, acbes e empresa propria, indicando a rejeicdo a hipdtese nula de que as escolhas
sdo iguais para os respondentes avessos e ndo avessos (propensos) ao risco. Os respondentes
avessos ao risco (alternativa B) tendem a rejeitar mais os investimentos em fundos de renda fixa,
acdes e empresa préopria do que 0s ndo avessos.

Parece natural que investidores avessos ao risco evitem o investimento em a¢des ou em-
presas proprias. Porém, o que mais chama a atenc¢do nestes resultados sdo suas diferencas em re-
lacdo aos fundos de renda fixa e indiferencas em relacdo aos fundos de acdes. Os fundos de renda
fixa sdo mais rejeitados pelos avessos ao risco do que pelos propensos, em consonancia com a ja
relatada possibilidade de que estes fundos estejam além do risco admitido pelos avessos ao risco.

Quanto aos fundos de acbes, a auséncia de diferencas entre as respostas de avessos e
nao avessos ao risco deriva do fato de que ambos os grupos de respondentes rejeitam este tipo de
investimento. A situacdo é um pouco diferente no que tange aos investimentos diretamente em
acOes, pois nestes ha diferenca entre as respostas de avessos e propensos, possivelmente porque
0s N3do avessos estejam mais propensos a investir em a¢des do que em fundos de acgdes. Isto é cor-
roborado pelo maior nimero de respostas “sim” para os investimentos em acdes em relacdo aos
investimentos em fundos de agGes. Ressalta-se que os fundos de ag¢des sdo oferecidos pelos pro-
prios bancos e que uma das explicacdes para sua rejeicdo remonta as suas taxas de administragao.

A Tabela 6, exposta a seguir, apresenta os coeficientes estimados pelos testes de dife-
renca de média, segregados entre os investimentos de fato realizados pelos respondentes.

Tabela 6: Testes de diferenca de média segregados entre investimentos que os respondentes de fato realizam

Ques- Alterna- CDB Poupanca Fundos R. fixa Fundos A¢des Iméveis
tées tivas Ndo Sim X2 N&do Sim x2 N3o Sim x2 Ndo Sim X2 N&o Sim x2
B 70 24 33 61 80 14 93 1 72 22
Q18 0,4 0,3 0,83 0,1 0,86
A 52 25 34 43 64 13 72 5 60 17
B 51 24 25 50 64 11 71 4 62 13
Q19 0,4 0,2 0,83 0,4 0,15
A 71 25 42 54 80 16 94 2 70 26
B 73 26 38 61 83 16 96 3 78 21
Q20 0,5 0,9 1 0,7 0,58
A 49 23 29 43 61 11 69 3 54 18
~ . - Empresa propria/ Gastar todo di-
Ques- Alterna- Acdes Titulos Publicos sociedade nheiro Outro
toes tivas

Ndo Sim x2 Ndo Sim x2 N&do Sim X2 Ndo Sim x2 N&do Sim X2

B 90 4 94 0 89 5 84 10 93 1

Q18 1 = 1 0,2 0,05*
A 74 3 77 0 73 4 63 14 71 6
B 71 4 75 0 72 3 65 10 75 0

Q19 0,7 - 0,73 1 0,02*
A 93 3 96 0 90 6 82 14 89 7
B 96 3 99 0 90 9 85 14 97 2

Q20 0,5 = 0,01* 1 0,13
A 68 4 72 0 72 0 62 10 67 5

Fonte: os autores.
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E possivel perceber algumas diferencas imediatas entre as respostas contidas nas Tabe-
las 5 e 6. Embora nenhum respondente afirmasse que gostaria de gastar todo o seu dinheiro, ha
um contingente que o faz; embora uma grande parcela dos respondentes afirmasse que investiria
em imdveis, a maioria ndo o faz. Nenhum respondente investe em titulos publicos, e muito pou-
cos investem em empresas proprias, acdes, fundos de acdes e fundos de renda fixa. A maioria
dos respondentes limita-se a investimentos em CDB, poupanga e imdveis, de maneira ainda mais
conservadora do que verificado no questionamento anterior acerca de quais investimentos o
individuo gostaria de realizar. O fato de que consideravel contingente de individuos gasta todo
o seu dinheiro, apesar de nenhum respondente ter afirmado que gostaria de gasta-lo completa-
mente, demonstra que ha dificuldade em acumular capital para investimentos.

Verificou-se, ainda, diferenca de média entre os respondentes da Questao 20, indicando
gue os nove proprietdrios de empresa existentes na amostra escolheram a alternativa que deno-
ta aversdo ao risco nesta questdao. Também foi verificada diferenca de média entre os responden-
tes das Questdes 18 e 19 quanto a outros investimentos, em que a maioria dos respondentes que
indicou possuir outros investimentos assinalou a alternativa de propensao ao risco. Isto indica
que os individuos que alocam seus recursos em outras modalidades de investimento sdo mais
propensos ao risco do que aqueles que alocam nas alternativas listadas neste estudo, o que pode
estar ligado ao fato de que, por trabalharem no sistema bancdrio, conhecem melhor os investi-
mentos bancarios e sentem-se, portanto, mais seguros ao investir nessas opg¢oes.

Grande parte das diferencas consideradas significativas na questdo acerca de quais os
investimentos o individuo gostaria de realizar ndo se sustenta pela analise da questdo acerca de
guais investimentos ele efetivamente realiza. Na primeira, verificou-se que o grupo dos propen-
S0s ao risco estaria disposto a investir em renda fixa, agdes e empresa prépria. No entanto, na
segunda questdo, esta suposta propensdo ndo se confirma.

Uma das possiveis explicacdes para este comportamento pode ser encontrada em Halfeld
e Torres (2001), os quais argumentam que os investidores desenvolvem um comportamento em
que ndo auferem maiores lucros em uma operagdo apenas para evitar reportar uma perda, pois
assumir seus erros € muito doloroso. Nesse cenario, esta explicacdo é especialmente interessante,
pois, ao assumir riscos e ter perdas, o bancario pode sofrer com o desprestigio de colegas e clientes.
Ha a expectativa, por parte do empregador, dos colegas de trabalho e dos clientes, de que o banca-
rio tenha conhecimento suficiente do mercado financeiro para realizar operagées lucrativas. O ndo
cumprimento desta expectativa e sua publicidade podem levar a desconfianga por parte do cliente
que tem seus recursos gerenciados por este bancario e mesmo por parte de colegas e superiores
hierarquicos. Assim, a ndo assuncao de risco evita reportar resultados negativos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo analisar a aversdo ao risco de profissionais do setor
financeiro, verificando as diferencas existentes entre individuos que efetivamente investem seus
recursos e os que gostariam de investir, segregando os resultados conforme género, escolarida-
de, estado civil, idade, tempo de trabalho e quantia de dependentes.

Os resultados mais relevantes deste estudo indicam que a aversdo ao risco aumenta
conforme o tempo de atividade profissional e o nimero de dependentes. O aumento da idade
exerce influéncia redutiva na aversdo ao risco, embora verificada em apenas uma questdo. Per-
cebe-se, também, que os respondentes do sexo feminino sao ligeiramente menos propensos ao
risco do que os respondentes do sexo masculino.
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Nesse sentido, este trabalho diverge da pesquisa de Melo e Silva (2010), em que o gé-
nero e a faixa etdria nao exerceram influéncia significativa no nivel de aversdo a perda. Por outro
lado, corrobora o estudo de Araujo e Silva (2007) quanto ao fato de que o sexo feminino é mais
avesso ao risco que o sexo masculino.

O conservadorismo do investidor é, assim, evidenciado, pois se percebe que a aversao
ao risco ocorre consistentemente. O investidor classificado como avesso ao risco aceita apenas
investimentos livres de risco, rejeitando até os de baixo risco.

Ha certas diferencas entre o que os investidores gostariam de investir e o que de fato
investem. Na questdo acerca do que gostariam de investir, evidencia-se maior distancia entre os
avessos e propensos ao risco, tendo em vista as médias significativamente diferentes. Nesta situa-
¢do, hd um contingente de propensos ao risco que aceitaria investir em fundos de renda fixa, acGes
ou empresa prépria. Porém, ao analisar os resultados da questdo que indaga no que realmente in-
vestem, o conservadorismo torna-se mais saliente, indicando que a maior parte dos investimentos
concentra-se apenas em CDB e poupanga, mesmo para o grupo dos propensos ao risco.

Diante disso, levanta-se um questionamento acerca dos motivos que levam estes in-
vestidores a nado realizar seus anseios de investimentos em oportunidades mais arriscadas e,
consequentemente, com maior retorno. Seria possivel que, mesmo trabalhando em instituicGes
financeiras, falte conhecimento para investimentos mais arrojados? O tempo dedicado ao seu
trabalho limita sua atencdo a outras oportunidades? Ha influéncia do seu empregador nestas
escolhas? Uma possivel resposta para estas questoes seria que estes investidores evitam assumir
riscos para ndo reportar dolorosamente uma perda, conforme Halfeld e Torres (2001). Entretan-
to, tais questionamentos ainda sdo motivadores para pesquisas futuras.
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