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RESUMO

O comportamento investidor dos brasileiros aumentou consideravelmente nos Gltimos quatro
anos (BOLSA DE VALORES DO BRASIL, 2020). Tal aumento esta ligado a varios fatores,
como evolugdo da tecnologia, maior acesso a internet, confianca no sistema financeiro
brasileiro e maior educacéo financeira por parte das pessoas. Esta pesquisa buscou investigar
fatores determinantes do comportamento investidor (CI) de futuros profissionais da area de
ciéncias sociais aplicadas de uma Universidade Federal no interior de Minas Gerais
considerando o papel da educacéo financeira formal na oferta de disciplinas (OD), o controle
comportamental percebido (PC) e 0 género dos participantes. Utilizando o software estatistico
R-project adotou-se a abordagem Partial Least Square para explicar através de equacgdes
estruturais o comportamento investidor dos participantes. (HAIR, RINGLE, TRHIELE,
GUIDERGAN, 2016). Observou-se que o controle comportamental percebido exerce impacto
positivo no comportamento de investimento. Constatou-se ainda que o género impacta tanto o
controle comportamental percebido quanto o comportamento de investimento. Finalmente,
ainda como determinantes do presente estudo, verificou-se que a educacgéo financeira formal
por oferta de disciplinas afeta o controle comportamental percebido, ou seja, o conhecimento
aumenta a percepc¢édo das pessoas quanto ao trato com suas finangas. (BASU, 2015; SOARES,
2017).

Palavras Chaves: Comportamento de investimento, controle comportamental percebido,

educacdo financeira formal, método PSL (Partial Least Square).



ABSTRACT

The investing behavior of Brazilians has increased considerably over the last four years
(BOLSA DE VALORES DO BRASIL, 2020). This increase is linked to various factors, such
as the evolution of technology, greater access to the internet, confidence in the Brazilian
financial system and greater financial education on the part of people. This research sought to
investigate the determinants of the investing behavior (IC) of future professionals in the field
of applied social sciences at a Federal University in the interior of Minas Gerais, considering
the role of formal financial education in the provision of courses (OD), perceived behavioral
control (PC) and the gender of the participants. Using the R-project statistical software, the
Partial Least Square approach was adopted to explain the participants' investing behavior
through structural equations (HAIR, RINGLE, TRHIELE, GUIDERGAN, 2016). It was
observed that perceived behavioral control has a positive impact on investment behavior. It
was also found that gender impacts both perceived behavioral control and investment
behavior. Finally, as determinants of this study, it was found that formal financial education
by offering subjects affects perceived behavioral control, that is, knowledge increases people's
perception of how to deal with their finances. (BASU, 2015; SOARES, 2017).

Keywords: Investment behavior, perceived behavioral control, formal financial education,
PSL (Partial Least Square) method.
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1. INTRODUCAO

O Brasil dispde de um SFN - Sistema Financeiro Nacional consolidado, sua estruturagéo
se clarificou mediante promulgacdo de trés importantes leis, quais sejam, Lei da Reforma
Bancaria em 1964, Lei do Mercado de Capitais em 1965 e Lei de Criacdo dos Bancos
Mudltiplos em 1988. O SFN é integrado por institui¢des publicas, privadas e instrumentos que
visam a transferéncia de recursos entre agentes econémicos, como pessoas, governos e
empresas (ASSAF, 2014).

Vale pontuar que dois subsistemas integram o Sistema Financeiro Nacional: o
normativo e o de intermediagdo financeira. O primeiro é responsavel por fiscalizar e tracar
diretrizes de funcionamento das instituicdes financeiras e ndo financeiras no pais. Ja o
segundo, apresentando como caracteristica distintiva a capacidade de criacdo de moedas,
incumbe-se a tarefa de efetiva materializacdo das trocas de recursos entre os agentes
(FORTUNA, 2015).

Nesse ambito, alguns atores desempenham relevante papel no Sistema Financeiro
Nacional, a titulo de exemplo cita-se, 0 BACEN - Banco Central do Brasil, detentor da
virtude de guardido dos valores do Brasil, sendo o principal fiscalizador e disciplinador do
mercado financeiro (BACEN, 2019). Englobam o seu hall de atribui¢des, a fiscalizagdo das
instituicOes financeiras, assim como aplicacdo de penalidades; concessdo de autorizagdo de
funcionamento para as instituicbes financeiras; emissdo da moeda e controle da liquidez do
mercado no pais, entre outras.

Outro o6rgdo detentor de importante incumbéncia € o CMN - Conselho Monetéario
Nacional, o qual recebe o status de 6érgdo superior do Sistema Financeiro Nacional, tendo
como dever a formulacdo das politicas monetaria e de crédito, delineando assim uma moeda
estavel, além do desenvolvimento econémico e social do Pais (MINISTERIO DA
FAZENDA, 2020). Dentre algumas de suas competéncias, cabe a fixacdo de diretrizes e
normas da politica de cambio; regulamentacdo das taxas de juros; regulagdo e funcionamento
das instituicOes financeiras; orientagdo das instituicfes financeiras para desenvolvimento e
equilibrio econémico.

Dessa forma, um sistema financeiro bem estruturado, tem contribuido com o aumento
do comportamento investidor no pais. O Brasil contava em 2018 com pouco menos de um
milh&o de pessoas fisicas investindo na bolsa de valores, ja em 2020 o numero de investidores

atingiu o patamar de 3,1 milhdes de investidores, deste, 73% aprenderam a investir através de
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canais como Youtube, plataformas online, podcast dentre outros (BOLSA DE VALORES DO
BRASIL, 2020).

Em face deste contexto, o aculturamento investidor dos brasileiros tem se
estabelecido, cenario que se configura em funcéo de profusas variaveis, como evolucdo da
tecnologia, maior acesso a internet, confianca no sistema financeiro, educacdo financeira,
entre outras. O comportamento de consumo das pessoas sofre influéncias de diversos fatores,
conforme pondera Kotler (2010, p.172) “o comportamento de compra do consumidor é
influenciado por fatores culturais, sociais, pessoais e psicologicos”.

Desse modo, como a TCP — Teoria do Comportamento Planejamento tem por
delineamento a previsdo do comportamento das pessoas em cenarios especificos Ajzen
(1991), e considerando a conjugacdo de um sélido sistema financeiro nacional, aliado a
mudanca de comportamento e interesse dos brasileiros por investimentos, tem-se a seguinte
problemética de investigacdo: Quais fatores determinam o comportamento investidor de
futuros profissionais da area de ciéncias sociais aplicadas de uma Universidade Federal no
interior de Minas Gerais?

Dessa forma, tal investigacdo pretende entender os fatores relacionados ao
comportamento investidor de futuros profissionais da area de ciéncias sociais aplicadas. Tal
delineamento visa a produzir conhecimento cientifico sobre aspectos que sdo importantes para
a temética de financas comportamentais. Ressalta-se a relevancia da presente investigacdo em
razdo da criticidade deste conhecimento para o planejamento financeiro de longo prazo e,
portanto, a qualidade de vida de pessoas durante o periodo em que sejam economicamente
menos ativas.

Nessa perspectiva, 0 objetivo geral desta pesquisa foi investigar quais fatores
determinam o comportamento investidor dos futuros profissionais da area de ciéncias sociais
aplicadas de uma Universidade Federal no interior de Minas Gerais. Para tal intento,
estabeleceram-se 0s seguintes objetivos especificos: (1) conceituar o comportamento de
investimento; (2) Analisar o papel da educacdo financeira no comportamento de investimento
(3) Avaliar o impacto da variavel controle percebido sobre género e sobre o comportamento
do investidor.

A correlacdo de finangas e comportamentos tém se tornando relevancia, em sua propria

esséncia, o investimento se relaciona ao comportamento de escolher ndo gastar um recurso no



presente, para receber uma recompensa - juros - no futuro (BODIE, KANE, MARCUS,
2014).

Nessa perspectiva, defende Kotler (2010, p.85) que “a poupanga, o endividamento ¢ a
disponibilidade de crédito dos consumidores sdo fatores que influenciam seus gastos”,
compreende-se desta forma, que as pessoas escolhem se comportar de maneira a poupar seus
recursos, ou a gastar além do que recebem, tornando-se endividadas, ou ainda consomem
somente conforme seus recursos disponiveis.

Ressalta-se ainda que o comportamento investidor das geracdes e o produto financeiro
preferivel também é um fator divergente, a preferéncia pela caderneta de poupanca varia
conforme a idade, da geracdo X (41 a 60 anos), a escolha atinge 31%, ja os boomers (61 a 75
anos), a opcao de escolha atinge 30%, por fim, a geracdo Z (16 a 25 anos) a preferéncia pela
poupanca atinge 16%, possuindo esta, preferéncias mais arriscadas como acGes e moedas
digitais (ANBIMA, 2023).

Assim sendo, verifica-se que fatores psicoldgicos, comportamentais e diferencas de
género desempenham papel significativo no cotidiano financeiro das pessoas, o que ressalta a
importancia de se investigar a atuacao de tais fatores diante de futuros profissionais da area de
ciéncias sociais aplicadas no seu processo de formagdo, momento em que 0S mesmos, entram
em contato com diversas disciplinas de finangas e aumentam seus conhecimentos sobre a
tematica.

Assim, tal pesquisa segue 0 seguinte roteiro, o topico dois contém o0s constructos
adotados e a proposicdo de hipoteses, ja o0 topico trés é constituido pela metodologia e as
caracteristicas da amostra analisada neste estudo, quanto ao tépico quatro sdo apresentados e
analisados os principais resultados obtidos e por fim, o tdpico cinco apresenta as
consideracdes finais, limitacdes desta pesquisa e sugestdes de pesquisas futuras.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Investimento e Produtos Financeiros

Apesar de muitos autores usarem termos distintos para definir o que seja investimento, a
I6gica de tal constructo ndo muda. A palavra tem origem no latim investire, sendo um
substantivo masculino relacionado com a economia e financas, ligando-se ao ato ou efeito de

investir, aplicacdo de recurso ou esforcos a fim de se obter algo (FERREIRA, 2004).



Nessa mesma perspectiva, para Bodie, Kane, Marcus (2014, p.01) “investimento ¢ o
comprometimento de dinheiro ou de outros recursos no presente com a expectativa de colher
beneficios futuros”.

O relacionamento entre investimentos e financas € intrinseco, se confundindo muitas
vezes, como mostra Gitman (2013, p.03) “finangas pode ser definida como a arte e ciéncia de
administrar o dinheiro”, para o autor todas as pessoas fisicas ou juridicas ganham, gastam ou
investem dinheiro.

A perspectiva de Fortuna (2015) é que os titulos representam uma divida de alguém
com alguém, o autor identifica que os principais emissores de titulos sdo governos, empresas
e bancos, os quais recebem emprestado os recursos financeiros dos investidores e ficam
apalavrados de ressarcimento com uma bonificacao futura.

Os principais produtos financeiros de investimentos emitidos pelos bancos segundo
Fontes (2022) s&o os CDBs - Certificados de Depdsitos Bancarios, LCA - Letra de Crédito do
Agronegécio, LCI - Letra de Crédito Imobiliario, LC - Letra de Cambio e LF - Letra
Financeira.

Na mesma perspectiva a Bolsa de Valores do Brasil (2023) traz as possiveis formas de
investimentos agrupadas em dois grandes grupos, quais sejam, renda fixa e varidvel, sendo
que no primeiro os principais produtos financeiros existentes sdo Tesouro direto, CDB, CRI
- Certificado de Recebiveis Imobiliarios, CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegocio ,
Debéntures, LCI, LCA e LC; ja no segundo os principais produtos financeiros sao Acdes,
BDR - Brazilian Depositary Receipts, Cambio, Commodities, Criptoativos, Derivativos, ETF-

Exchange Traded Funds, Fundos de Investimentos e indices.

2.2 Comportamento de investimento

Segundo Xiao (2008) pode-se definir o comportamento financeiro humano como
aquele que seja relevante para a gestdo do dinheiro, 0os comportamentos mais comuns
envolvem crédito, poupanca e investimentos.

Para Hamza (2019) o conhecimento que as pessoas possuem sobre fatores ligados a
educacdo financeira, influenciam o seu comportamento de investimento, o que possibilita a
elas tomarem decisGes mais assertivas.

Quanto aos riscos e 0 comportamento de investimento, segundo Palsson (1996) em

suas pesquisas verificou que a tolerancia ao risco é influenciada pela idade, ou seja,



investidores mais jovens possuem maior tolerancia ao risco comparados com investidores
mais velhos.

Nessa mesma perspectiva, para Mahardhika (2020) o comportamento de investimento
de uma pessoa € afetado pelo grau de risco percebido por ela, dessa forma, o comportamento
positivo é realizado conforme a confianga do investidor na minimizacéo de suas perdas.

J& para Sowell (2018, p.298) “quando milhdes de pessoas investem o que estdo
fazendo de mais fundamental é prescindir do uso de bens e servi¢os correntes que eles sdo
capazes de adquirir, na esperanca de que receberao de volta mais dinheiro no futuro™.

A Moderna Teoria de Finangas - MTF surgiu no final da década de 1950 e superando
a forma até entdo atual de se estudar tal campo - natureza dos titulos, poupanca,
demonstracdes financeiras - comecou a analisar financas sob a Gtica comportamental e
psicoldgica, surgindo assim as financas comportamentais. (WALTER, FRAGA, SILVA,
2010).

Nessa mesma Otica, para Lobdo (2018) o comportamento investidor dos individuos
deve ser avaliado ndo somente sob a perspectiva da racionalidade limitada, mas para sua
completude de compreensdo necessita ter auxilio de outras areas do conhecimento, como a
psicologia.

Dessa forma, o comportamento investidor e financeiro das pessoas sofre influéncia de
diversos fatores, o que leva as pesquisas e estudos sobre o tema serem desenvolvidos sobre
dois vieses, quais sejam, objetivo e racional, ou ainda subjetivo e irracional.
(YOSHINAGA,2008).

2.3 Educacéo Financeira Formal

Segundo Basu (2015) a educacdo financeira formal relaciona-se a capacidade e
habilidades adquiridas por uma pessoa refletindo em decisdes sabias e uma geréncia eficiente
e eficaz de seus ativos e passivos.

Em uma perspectiva semelhante, para Worthington (2006), quando um individuo
possui a competéncia de criar planejamentos financeiros, fazer uma adequada selecdo de
produtos financeiros, gerenciar e usar de forma consciente e sabia o proprio dinheiro, tal
individuo possui uma educacdo financeira formal.

Para Soares (2017) o termo educacdo financeiro deve estar atrelado a algumas atitudes
fundamentais, como a de planejar-se para o futuro, aplicar de forma consciente seus recursos

e dispor de uma boa compressao de questdes ligadas a economia e decisfes financeiras.



Quando a educacdo financeira formal é adquirida e colocada em prética, contribui de
forma considerével para um bom planejamento e melhora da qualidade de vida, ja quando
ocorre falta de tal educacéo, os reflexos materializam-se, segundo Vinco (2021) em falta de
recursos para as necessidades basicas, endividamento familiar, diminui¢cdo na qualidade de
vida, e até mesmo problemas sociais e de ordem publica.

Embora defenda Gitman (2013) que financas é a arte de administrar o dinheiro, muitas
pessoas ndo possuem essa habilidade. Nessa perspectiva, para a OCDE (2005) educacéo
financeira formal € um processo pelo qual as pessoas aperfeicoam seu entendimento em
relagdo a conceitos e produtos financeiros, por meio de capacitacdo, orientacdo e formacéo
especializada.

A educacao financeira formal é uma preocupacdo ndo somente das pessoas, mas vem
ganhando espa¢o como politica de estado, no Brasil, o decreto n® 7.397, de 22 de dezembro de
2010 instituiu a Estratégia Nacional de Educacdo Financeira ENEF. Tendo como objetivo
contribuir para o desenvolvimento da cultura de planejamento, prevencdo, poupanga
investimento e consumo consciente, voltado para alunos do ensino médio (PROGRAMA DE
EDUCACAO FINANCEIRA, 2021).

A escola desempenha papel fundamental na criacdo e formacdo de cidaddos
capacitados e com senso critico, sendo importante, ndo apenas para a disseminacdo de
conceitos ligados as disciplinas de portugués, matematica, fisica, quimica, mas também
educacdo financeira, como defende Mundy (2009) tal instrumento possui como foco auxiliar
os alunos a gerir seu dinheiro e suas vidas.

Deste modo, no presente trabalho espera-se observar uma relagdo entre educacao
financeira e a capacidade do individuo de realizar um comportamento de investimento,
conforme descrito:

H1: a educacdo financeira afeta positivamente o controle percebido individual para realizar

um comportamento financeiro.

2.4 Controle percebido na relagdo com a educacao financeira formal.

A TCP-Teoria do Comportamento Planejado € uma evolucdo da TAR-Teoria da Acéo
Racional, sua base tedrica se encontra na psicologia social e tem como objetivo basico prever
0 comportamento das pessoas (AJZEN; FISHBEIN, 1980).

Segundo Wantanabe (2019) a TAR foi desenvolvida para prever o possivel
comportamento de uma pessoa, porem, por apresentar apenas duas dimensdes, quais sejam,
9



atitude, isto €, a avaliacdo positiva ou negativa em relagdo ao comportamento de interesse e
norma subjetiva, relacionada a pressdes da sociedade para realizar ou ndo tal comportamento,
é tida como limitada quando comparada com a TCP.

Na perspectiva de Shih (2022) a maioria dos académicos preferem utilizar a TCP em
detrimento da TAR, fatores como maior abrangéncia da intengdo comportamental e melhor
eficdcia das previsdes, sdo destacados pelo autor como motivadores preponderantes de tal
preferéncia.

Para Azjen (1991) a TCP possui a capacidade de realizar a previsdo comportamental
das pessoas levando em conta trés dimensdes: atitude, normas subjetivas e controle
comportamental percebido. Dessa forma, a distin¢cdo notoria entre TAR e TCP repousa na
inclusdo da dimensdo controle comportamental percebido, ou seja, a capacidade,
predisposicdo, ou ainda o grau de dificuldade ou facilidade encontrado para o desempenho de
um comportamento.

Assim, para que o comportamento se efetive, segundo a Teoria do Comportamento
Planejado, é necessaria, além de atitude, os meios necessarios para realiza-lo, a TCP pode ser

melhor compreendida conforme esquema a seguir:

Atitude
Norma Subjetiva Intengéo de
I Comportamental ————— 5 Comportamento
Controle
Comportamental
Percebido

Fonte: Azjen (1991).

Na perspectiva financeira, para Yang et (2008) a dimenséo da atitude em relacéo ao
comportamento alude-se a uma percepgéo individual da pessoa sobre possiveis consequéncias
do comportamento financeiro, como por exemplo, investir hoje para ter uma tranquilidade

maior no futuro.
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Diversos trabalhos produzidos atualmente em areas variadas do saber, tentam explicar
e validar a dimensdo controle comportamental percebido proposto pelo autor supracitado.
(SORDI, 2018; COELHO, 2019; IWAYA; KRUGER, 2020; SALLABERRY; SOUZA
,2023).

Quanto aos estudos sobre comportamento financeiro e de investimentos, para Sheeran
(2002) o controle comportamental percebido esta ligado a uma visdo subjetiva do individuo
em perceber facilidades ou dificuldades no seu estado atual quanto as decisdes e
comportamentos realizados financeiramente.

J& para Madden (1986) o controle comportamental percebido repousa na crenca de um
individuo acreditar que possui capacidade de controlar o seu comportamento. Na perspectiva
de investimentos, tal capacidade se relaciona a identificagio ou ndo de melhores
investimentos, maiores rentabilidades, compreensdo do mercado, ou ainda a escolha exata de
comprar ou vender um ativo.

Segundo Silva (2023) o controle comportamental percebido sofre influéncia direta da
capacitacdo formal recebida por um individuo, em outras palavras, quanto mais educacéo e
capacitacdo uma pessoa recebe, mais ela tende a tomar melhores decises quanto as suas
financgas e investimentos.

Assim percebe-se a importancia da educagdo financeira formal para as pessoas e 0
impacto gerado positiva ou negativamente na gestdo de suas finangas pessoais. Ressalta-se
ainda, que a educacdo financeira influencia diretamente o comportamento financeiro das
pessoas. (BRIGHAM; EHRHARDT, 2017).

Deste modo, no presente trabalho espera-se observar uma relacdo entre controle
comportamental percebido e comportamento de investimento conforme hipétese seguinte:

H2: o controle comportamental percebido afeta positivamente o comportamento de

investimento.

2.5 Género e Comportamento Financeiro.

Segundo Anbima (2023) o numero de mulheres que afirma ter alguma aplicacdo
financeira avancou de 28% em 2021 para 33% em 2022, a pesquisa ressalta ainda que 44%
possuem ensino meédio e que 35% possuem ensino superior. Apesar do aumento da
participacdo feminina no mercado financeiro, os homens ainda sdo maioria, pesquisa relata

que nesse mesmo intervalo o nimero de homens cresceu de 34% para 40%.
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Nessa mesma perspectiva, o Portal do Investidor (2023) ressalta que apesar de no ano
de 2021 o numero de CPF — Cadastro de Pessoa Fisica de mulheres ter atingido o nimero
historico de um milhdo, o mercado de capitais e seus investidores ainda séo
predominantemente ocupados pela populacdo masculina.

Segundo Bucher (2021), em um estudo realizado sobre comportamento investidor, ha
evidéncias de que mulheres apresentam menor nivel de educacéo financeira do que os homens
(BUCHER, 2017). Adicionalmente, estudos indicam que essa diferenca € também observada
mesmo em estrato de pessoas jovens com maior nivel de educacdo formal e bem relacionadas
no mercado de trabalho (MAHDAVI; HORTON, 2014).

Nesta mesma Otica, quando se trata de aversao ao risco quanto aos seus investimentos
e aplicacdes financeiras, segundo Borges (2022) as mulheres possuem aversao maior ao risco
em detrimento dos homens, perspectiva semelhante a comprovada nos estudos de Melo e
Silva (2010), Santos e Barros (2011).

Fatores como nivel de escolaridade, rendimentos e carreira foram apontados por
Theodos (2014) como os responsaveis pelo menor nivel de educacgéo financeira das mulheres,
corroborando com os autores citados anteriormente, verificou ainda, uma menor disposicao
das mulheres em incorrer em riscos nos seus investimentos.

J& para Guimaraes (2021), o comportamento investidor de individuos do género
masculino apresenta distin¢do do feminino ja, nas fases intermediérias da educagdo, como
ensino médio, 0s quais possuem maior predilecdo por tematicas como dinheiro no tempo,
juros, descontos e investimentos.

Evidencia-se assim, que o género exerce influéncia no comportamento financeiro e
investidor, em outras palavras, homens e mulheres possuem maneiras de agir distintas quanto
ao trato com as suas financas. (SILVA, 2017).

Quanto a relacdo entre género e comportamento de investimento e ainda género e
controle percebido individual, espera-se encontrar neste trabalho as seguintes hipdteses:

H3.a: o género afeta negativamente o comportamento de investimento.
H3.b: o género afeta negativamente o controle percebido individualmente para realizar um

comportamento financeiro.
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3. METODOLOGIA
3.1 Delineamento

A presente pesquisa consiste em um trabalho de carater quantitativo, descritivo e um
levantamento (survey). A pesquisa quantitativa é aquela que busca desenvolver conhecimento
relacionando causa e efeito, ocorrendo uso de mensuracgéo, observacdo de teorias e emprego
de estratégias de investigagdo com levantamento e coleta de dados e aplicacdo de métodos
estatisticos (CREESWELL, 2010). Essa pesquisa apresenta, assim, carater quantitativo, uma
vez que busca investigar fatores determinantes do comportamento investidor dos futuros
profissionais da area de ciéncias sociais aplicadas de uma Universidade Federal a partir dos
trés elementos centrais, educacdo financeira, controle percebido para realizar um
comportamento financeiro e género.

Tem-se ainda quanto aos objetivos, uma pesquisa descritiva, segundo Gil (2017, p.42)
“as pesquisas descritivas tém como objetivo a descricdo das caracteristicas de determinada
populacdo ou fendbmeno. Podem ser elaboradas também com a finalidade de identificar
possiveis relacOes entre variaveis.”. Nessa perspectiva, essa pesquisa se enquadra em
descritiva, pois busca descrever como se desenvolve o comportamento investidor dos futuros
profissionais da &rea de ciéncias sociais aplicadas.

Por fim, realizou-se um levantamento (survey), pois pondera Gil (2017, p.36) “as
pesquisas deste tipo caracterizam-se pela interrogacédo direta das pessoas cujo comportamento
se deseja conhecer.” Desse modo, realizou-se um levantamento de fatores determinantes do
comportamento investidor dos futuros profissionais da area de ciéncias sociais aplicadas,
obtendo-se assim informaces e dados estatisticos dos mesmos.

3.2 Processo de Coleta de Dados

Questionario é um conjunto de questdes respondidas pelos pesquisados, constituindo o
meio mais rapido e barato de se obter dados (GIL, 2017). Nessa perspectiva, 0 processo de
coleta de dados ocorreu através de questionario elaborado na plataforma Google formulérios,
divulgados através de Email, WhatsApp e cartazes com QR code fixados no interior da
universidade em questdo, tendo um total 132 respostas coletadas. Sendo a amostra
probabilistica e por acessibilidade, ou seja, o objetivo foi obter dados dos participantes que se
propuseram a responder a pesquisa.

Para estruturacdo das escalas presente na pesquisa, os trabalhos de Dew e Xiao (2011)

e Shih (2022) foram usados como base, devido a estudos que ja os validaram. Dessa forma, o
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questionario buscou coletar informac@es ligadas a frequéncia que os futuros profissionais da
area de ciéncias sociais aplicadas realizam ou ndo seus investimentos e fatores que,
possivelmente, afetam esse comportamento, como: educacdo formal na area de financas,
controle percebido para o0 comportamento de investimento e género.

Quanto a estruturagdo, o questiondrio apresenta seis blocos ou partes de perguntas. A
primeira parte aborda questes sobre o comportamento investidor dos pesquisados,
observando a frequéncia destes em realizar investimentos, manter um fundo de emergéncia,
planejamento e objetivos a longo prazo e até mesmo na aposentadoria. O objetivo desta secédo
é compreender a educacdo financeira das pessoas e especificamente o seu comportamento
quanto a investir (DEW, XIAO, 2011).

A terceira, quarta e quinta parte da pesquisa apresenta, respectivamente, questdes
relacionadas a sentimentos e atitudes que as pessoas apresentam em relacdo a forma como
elas gerenciam suas financas, o controle comportamental percebido, relacionando o seu
conhecimento a respeito dos seus investimentos, e por fim normas subjetivas, o qual busca
compreender a relacdo que o contexto social tem nos seus investimentos (SHIH, 2022).

O questionario apresenta ainda uma sexta parte abordando questdes relacionadas a
educacdo formal adquirida pelos participantes e a relacdo ou interferéncia nos seus
investimentos e por fim, a Gltima parte do questionario aborda questdes demogréaficas dos
participantes.

3.3 Processo de Analise de Dados

Para o processo de andlise de dados da presente pesquisa, adotou-se a técnica de
Modelagem de EquagBes Estruturais, associada ao método Partial Least Square (PLS). De
acordo com Sarstedt, Hair, Ringle, Thiele e Gudergan (2016), 0 método PLS é uma técnica
preferivel quando a natureza dos dados ndo € bem conhecida, o que se aplica a presente
pesquisa. A avaliacdo dos resultados do modelo de medidas e do modelo estrutural foi
conduzida de acordo com as orientagdes delineadas por Sarstedt, Ringle, and Hair (2017). O
software adotado para analise dos dados foi 0 R-project para computacdo estatistica, versao
4.3.1 ano 2024.

3.4 Caracterizacdo da Amostra

Segundo Vergara (1997) a populacdo ou universo se relaciona ao grupo de pessoas

com caracteristicas que serdo estudadas, e a amostra € um fragmento da populagéo, dessa

forma, a presente pesquisa foi desenvolvida no ambito de uma Universidade Federal no
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interior de Minas Gerais com os futuros profissionais da &rea de ciéncias sociais aplicadas,

conforme tabela a seguir:

Tabela 1 - Caracterizacdo da amostra

Género
Homens Mulheres.
48 84
36% 64%
Idade
18 a 24 anos. 25 a 34 anos. 35 a 44 anos. 45 a 60 anos.
80 38 12 2
61% 29% 9% 2%

Exerce Atividade Remunerada

Sim Né&o
90 42
68% 32%

Recebeu algum conhecimento formal em finangas

Sim Né&o
116 16
88% 12%

Total de participantes desta pesquisa: 132 pessoas

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
4, APRESENTAC;AO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta parte do texto, sdo apresentados e analisados os resultados relativos ao ajuste do
modelo de Equacgdes Estruturais, estimado por meio da abordagem Partial Least Square
(PLS) utilizando o software estatistico R-project. O emprego do método de equacdes
estruturais tem sido observado em pesquisas voltadas a explicar aspectos que influenciam o
comportamento financeiro (Shih, Chen, Chen, Wang, Wang, 2022). De acordo com Sarstedt,
Hair, Ringle, Thiele e Gudergan (2016), o método PLS é uma técnica preferivel quando a
natureza dos dados ndo € bem conhecida, o que se aplica a presente pesquisa. A avaliacdo dos
resultados do modelo de medidas e do modelo estrutural foi conduzida de acordo com as
orientagdes delineadas por Sarstedt, Ringle, and Hair (2017).
Avaliando o modelo de Medidas

A tabela 2, que segue abaixo, exibe as cargas fatoriais estimadas para cada construto
analisado. Certos elementos, como o PC1 da dimens&o de Controle Percebido para a execucao
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de comportamento financeiro e o CI5 da escala de Comportamento de Investimento, foram
excluidos da anélise devido a sua baixa carga fatorial, no primeiro teste realizado. Os dados e

estatisticas apresentados a seguir referem-se ao modelo ajustado apos a exclusdo desses itens.

Tabela 2 - Carga fatoriais

Construtos Itens Cl oD PC
Comportamento de investimento Cl1 0.59 0.00 0.00
Cl2 0.70 0.00 0.00

CI3 0.67 0.00 0.00

Cl4 0.89 0.00 0.00

Educacao formal por oferta de disciplina OoD1 0.00 0.70 0.00
OD2 0.00 0.73 0.00

oD3 0.00 0.72 0.00

OoD4 0.00 0.99 0.00

OD5 0.00 0.80 0.00

Controle Percebido para comportamento financeiro pPC2 0.00 0.00 0.74
PC3 0.00 0.00 0.70

PC4 0.00 0.00 0.79

PC5 0.00 0.00 0.75

PC6 0.00 0.00 0.73

PC7 0.00 0.00 0.72

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
As raizes quadradas das variancias médias extraidas (AVE), destacadas na diagonal da

matriz da Tabela 3, revelam que sdo superiores as correlacdes entre cada dimensdo e as
demais. Essa constatacéo, aliada a analise dos padrdes das cargas fatoriais expostas na Tabela
2, sugere que os construtos exibem uma solida validade discriminante entre si, conforme
literatura de referéncia (Sarstedt et al., 2019; Sarstedt, Ringle, Hair, 2017).

Tabela 3 - Correlagdes e Raizes quadradas das AVEs
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Nome dos construtos Cédigo PC oD Cl

Controle Percebido para comportamento financeiro PC 0.74
Educagéo formal por oferta de disciplina oD 0.52 0.80
Comportamento de investimento Cl 0.27 0.22 0.72

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
A Tabela 4 exibe trés métricas: os alfas de Conbrach, o pA ¢ a confiabilidade do

construto (CR) para cada uma das componentes analisadas. Todos esses valores,
respectivamente superiores a 0.82, 0.83 e 0.81. Este resultado sugere que 0S construtos
apresentam boa consisténcia interna (Sarstedt, Hair Jr, Cheah, Becker, Ringle, 2019; Sarstedt
et al., 2017). As variancias médias extraidas (AVE), também destacadas na Tabela 4, para
todos os construtos, ultrapassam 0.52, indicando uma robusta validade convergente das
dimensbes observadas. De maneira geral, os resultados do modelo de medidas ajustado
apontam que as escalas utilizadas no instrumento de coleta de dados possuem caracteristicas

psicométricas satisfatorias (Sarstedt et al., 2019; Sarstedt et al., 2017).

Tabela 4 - Confiabilidade e validade dos construtos

Nome dos construtos Cddigos a RC AVE pA

Controle Percebido para comportamento PC 0.88 0.88 0.55 0.88
financeiro

Educacdo formal por oferta de disciplina oD 0.90 0.89 0.63 0.91

Comportamento de investimento Cl 0.82 0.81 0.52 0.83

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
Avaliando o modelo estrutural

Nesta secdo, sdo apresentados e avaliados 0 modelo de equacgdes estruturais ajustado
por meio do método Partial Least Square, utilizando o pacote estatistico R-project. A Figura
1 ilustra as inter-relagbes entre as varidveis analisadas neste estudo. As variaveis
independentes (OD, PC, CI) sdo representadas por figuras ovais, enquanto a variavel
dicotdbmica género € representada por uma figura de formato hexagonal. As setas conectando
as variaveis independentes as dependentes indicam a direcdo da relacdo, e a espessura dessas
setas reflete o nivel de significancia dos coeficientes de regressdo (betas), os quais estdo

apresentados proximos as setas, apds o sinal de igualdade.
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Figura 1 - Modelo de Equac6es Estruturais ajustado

2 G .

; : X é=osss ci3
S g = ; =0.88

1 =0.708 N g =0271 . = 0.389

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Na Tabela 5, sdo apresentados os coeficientes de correlagdo R? e R? ajustado para as
variaveis Controle Percebido para realizar um comportamento financeiro (PC) e
Comportamento Financeiro de Investimento (CI). O modelo ajustado explica 38% da variacéo
da varidvel Controle Percebido para realizar comportamento financeiro (PC) e 13% do
Comportamento Financeiro de Investimento. Esses resultados destacam a influéncia
significativa da educacdo financeira formal na percepcdo individual de capacidade e
empoderamento para gerir as finangas pessoais. Além disso, indicam que o comportamento
financeiro de investimento é influenciado por outros aspectos ndo abordados nesta pesquisa,
além do Controle Percebido (PC), corroborando assim com o que pondera Kotler (2010) ao
constatar que o comportamento de compra e consumo das pessoas € influenciado por fatores

diversificados, englobando além dos psicolégicos, os pessoais, culturais e também sociais.

R2 e R2 Ajustados

Cl PC
R"2 0.131 0.383
AdjR"2 0.117 0.373

Tabela 5 - R2 e R2 Ajustado
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
Ao analisar a Figura 1 e a Tabela 6, torna-se evidente que a variavel Educacéo

Financeira Formal por meio de disciplinas (OD) exerce uma influéncia positiva na variavel
dependente Controle Percebido para realizar o comportamento financeiro (PC) (B=0.57, p-
valor < 0.000). Em outras palavras, a medida que o individuo percebe ter tido acesso a
conhecimentos financeiros formais por meio de disciplinas durante sua educacdo formal, sua
sensacdo de capacidade para lidar com questdes financeiras e gerenciar sua vida financeira
aumenta. Tais achados corroboram com o referencial tedrico adotado nesta pesquisa
(Basu,2015; Soares, 2017; Worthington,2006).

Tabela 6 - Coeficientes estimados, t-estatisticas e p-valores

Est.Original Bootstrap Mean Bootstrap SD | T-Stat. p-value
PC > | Cl 0.271 0.279 0.127 214 0.034
oD -> | PC 0.574 0.581 0.074 7.713 0.000
oD > | Cl 0.155 0.164 0.081 1.925 0.056
GEN | > | PC -0.213 -0.213 0.077 -2.779 0.006
GEN | -> | CI -0.243 -0.246 0.113 -2.149 0.034

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)
Conforme antecipado, a variavel Controle Percebido para realizar um comportamento

financeiro (PC) exerce um impacto positivo na varidvel Comportamento Financeiro de
Investimento (CI) (p=0.27, p-valor = 0.034), corroborando evidéncias de pesquisas
fundamentadas em bases teodricas semelhantes (Shih et al., 2022).

Ao analisar o modelo delineado na Figura 1 e os dados apresentados na Tabela 6,
percebe-se que 0 género exerce impacto tanto no Controle Percebido para comportamento
financeiro positivo (PC) quanto no proprio comportamento financeiro de investimento em si
(CI). Os coeficientes estimados e 0s p-valores associados sdo, respectivamente: f=-0.21, p-
valor = 0.006 e p=-0.24, p-valor = 0.034. A relacdo observada é a seguinte: observou-se
através desta amostra, que os individuos que compdem o género feminino revelam uma
reducdo quanto & variavel Controle Percebido (PC). Esta reducdo pode gerar impactos na
habilidade de dominar os recursos instrumentais e consequentemente influenciar a gestdo da
vida financeira. Adicionalmente, o género feminino estd associado a uma reducdo na

frequéncia de comportamentos financeiros de investimentos por parte do individuo.
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Tais achados, podem estar relacionados com diversos fatores, como menor
alfabetizacéo financeira, Bucher (2021); predisposicao inferior a exposi¢cdo em ambientes de
riscos, Theodos (2014); ou ainda, maior interesse em usar e gerenciar Seus recursos
financeiros de outras formas, Anbima (2023).

Por fim, quanto as hipdteses H1, H2, H3.a e H3.b, propostas no referencial tedrico, a

situacdo observada ap6s a analise dos dadas, consta da tabela a seguir:

Tabela 7 - Confirmacao das hipdteses

Descricao das hipoteses Situacdo

H1 - a educacdo financeira afeta positivamente o controle percebido individual para ]

. . ) confirmada
realizar um comportamento financeiro.
H2 — o controle comportamental percebido afeta positivamente o comportamento de )
) ) confirmada
investimento.
H3.a — 0 género afeta negativamente o comportamento de investimento. confirmada
H3.b — o0 género afeta negativamente o controle percebido individual para realizar um )

. ) confirmada

comportamento financeiro.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
5. CONSIDERACOES FINAIS

Essa pesquisa teve por objetivo investigar determinantes do comportamento investidor
de futuros profissionais da area de ciéncias sociais aplicadas de uma Universidade Federal no
interior de Minas Gerais. Adotou-se, ainda como etapas, elucidar o conceito de
comportamento investidor, fazer uma analise do papel da educacdo financeira formal e sua
influéncia no comportamento de investimento e por fim, analisar como a variavel controle
comportamental percebido relaciona-se com o comportamento de investimento e o género dos
participantes.

Utilizando o software estatistico R-project adotou-se a abordagem Partial Least
Square, para explicar através de equacdes estruturais o comportamento investidor dos
participantes da pesquisa, tal técnica é bastante utilizada quando os dados possuem natureza
desconhecida ou psicométricas (HAIR, RINGLE, TRHIELE, GUDERGAN, 2016). A coleta
dos dados foi realizada através de escala estruturada na plataforma google forms, ja validadas
pelos trabalhos de Dew e Xiao (2011) e Shih (2022), coletando informagdes ligadas a
frequéncia que os participantes realizavam ou ndo seus investimentos e fatores ligados a esse
comportamento de investimento como educacao financeira formal, controle comportamental

percebido e 0 género.
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Assim, observou-se determinantes consideraveis quanto ao comportamento investidor
dos participantes. O controle comportamental percebido, exerce um impacto positivo no
comportamento de investimento, corroborando com a hipotese H2 proposta neste estudo e
também em bases teoricas adotadas. (SHIH et al.,2022). Quanto ao género, este impacta tanto
0 controle comportamental percebido quanto comportamento de investimento, assim
observou-se conforme hipéteses H3.a e H3.b que os individuos que compdes o género
feminino apesar de serem maioria em participacdo deste estudo, revelam uma reducdo quanto
& variavel controle percebido e comportamento de investimento, esta reducdo pode gerar
impactos na habilidade de dominar recursos instrumentais, consequentemente afetando a
gestdo financeira e ainda uma diminuicdo da frequéncia de comportamentos financeiros de
investimentos.

Por fim, conforme a hipdtese H1, observou-se ainda que a educacéo financeira formal
por meio da oferta de disciplinas afeta o controle comportamental percebido, de outra forma
dito, o conhecimento aumenta a sua percepgdo quanto ao trato com suas financas. (BASU,
2015; SOARES, 2017).

Quanto as limitacdes, as dimensdes atitude e normas subjetivas que compdem a Teoria
do Comportamento Planejado adotada nesta pesquisa Ajzen (1991), Ajzen, Fishbein (1980),
ndo obtiveram cargas fatoriais satisfatorias, necessitando assim, de melhorias e
aperfeicoamentos na elaboracéo e construgéo das escalas.

Por fim, ressalta-se a amplitude e complexidade da tematica finangas comportamentais
e a necessidade de estudos que visam elucidar e clarificar como homens e mulheres agem e se
comportam quanto as decisdes e gestdo de suas financas e ainda o papel da educacdo

financeira formal no cotidiano das pessoas.
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7. APENDICE | - QUESTIONARIO SOBRE O COMPORTAMENTO INVESTIDOR
DOS FUTUROS PROFISSIONAIS DE UM DE UMA UNIVERSIDADE FEDERAL

PARTE | - COMPORTAMENTO DE INVESTIMENTO

Nunca Quase Nunca As vezes Quase Sempre Sempre
1 2 3 4 5
Item 1] 2 3 4 5
Crio ou mantenho um fundo de emergéncia
Cl1
Economizo dinheiro a cada recebimento de salario (Trabalho)
Cl2
I3 Faco economias para alcangar meus objetivos de longo
prazo
Faco economia pensando em mina aposentadoria
Cl4
Faco investimentos
CI5

Tenho dinheiro suficiente para cobrir todas as
CF6 | minhas despesas pessoais e domésticas todos 0s
meses.

Geralmente alcango os objetivos e metas que
CF7 | determino ao gerenciar meu dinheiro.

Tenho reservas financeiras iguais a seis ou mais meses deminha
CF8 |renda.

Fonte: (DEW, XIAO,2011)

PARTE Il - NOSTALGIA

Nunca Quase Nunca As vezes Quase Sempre Sempre

1 2 3 4 5

Item
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Eu gosto de revisitar as memorias da minha juventude ou
N1 infancia.
Eu me considero uma pessoa sentimental.
N2
ITEN 1 2 3 4 5 6
Quais das seguﬂintes \Voei de Assisti Joguei |Corri Pulei de [Nenhu
N5 | atividades vocé ;ez na helicoptero [televisdo [Poker juma  |bungee |ma das
semana passada? Escolha maratonajjump falternati
todas que tenha feito. \/as
acima
PARTE Il - ATITTUDE FINANCEIRA
Discordo Discordo Discordo Indiferente Concordo Concordo
totalmente Parcialmente Parcialmente | Totalmente
1 2 3 4 5 6
ltem 1 (2| 3| 4|5]6
Acredito que a maneira como administro meu dinheiro
AT1 | afetard meu futuro.
Acredito que ter um plano financeiro solido ¢ essencial
AT2 | paraalcancar meus objetivos de vida.
Acredito eque é importante investir meu dinheiro para
AT3 | possiveis gastos ou emergéncias futuras.
E importante gastar menos do que recebo.
AT4
Estou disposto(a) a buscar oportunidades de aumento de
ATS5  Irenda ou desenvolvimento profissional para melhorar
minha situagao financeira.
PC1 | Entendo os fundamentos do or¢gamento pessoal e sua
importancia na gestéo financeira.
PC2 | Entendo a diferenga entre ativos e passivos e como eles
afetam minha situag&o financeira.

Fonte: (SHIH, 2022)

PARTE IV — INTENCAO DO COMPORTAMENTO FINANCEIRO
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Discordo Discordo Indiferente Concordo Concordo
totalmente parcilamente parcialmente totalmente
1 2 3 4 5
Item 2 3 4 5
Eu ja pensei em controlar melhor minhas financas
ICF1 | pessoais.
Planejo me preparar melhor para situagdes financeiras
ICF2 | imprevistas futuras.
Eu organizei minha vida financeira para 0s proximos cinco
ICF3  Janos.
Um dos meus objetivos é aprender mais sobre financas
ICF4 pessoais e cuidar bem de meus futuro financeiro.
Farei todos os esfor¢os para melhorar e manter
ICF5 | minhas finagas .
Para as pessoas que sdo importantes em minha vida
NS1 a educacdo financeira € importante.
No seu circulo social a maioria das pessoas esta
NS2 buscando adquirir conhecimento financeiro.
As opinibes das pessoas importantes em minha vida tém
NS3 influencia sobre minha motivag&o para buscar alfabetizagéo
financeira.

Fonte: (SHIH,2022)

PARTE V - PERCEPCAO SOBRE O CONHECIMENTO FINANCEIRO FORMAL

Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo
totalmente Parcialmente Parcialmente Totalmente
1 2 3 5
3 4 5

Item

Durante meus estudos recebi suporte para minha formacéo

OD1 | com conhecimentos por meio de disciplinas especificas.
Durante os meus estudos, disciplinas relacionadas a

OD2 | financas ajudaram no meu aprendizado sobre
conhecimentos financeiros.
Os materiais didaticos utilizados durante a minha

OD3 | formacdo me ajudaram a torna-me mais alfabetizado

financeiramente..
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Tenho confiancga para aplicar os conceitos
OD6 | financeiros que aprendi nos cursos de
administracdo em situacGes praticas.

Considero que minha educacdo formal teve papel efetivo no
OD7 | desenvolvimento do meu conhecimentofinanceiro.

Fonte: (SHIH,2022)
PARTE VI - QUESTOES DEMOGRAFICAS

QD1. Género:
() Feminino

() Maculino

() Outros

QD2. Idade:

() 18 a 24 anos.

() 25 a 34 anos.

() 35 a 44 anos.

() 45 a 60 anos.

() Acima de 60 anos .

QD3.Exerce altuma atividade remunarada?
() Sim.
() Néo.

QD4. Qual sua renda familar mensal aproximada?
() Até um salario minimo.

() De 2 a 4 salérios minimos.

() De 5 a 7 salarios minimos.

() De 8 a 10 sal&rios minimos.

() Acima de 10 sal&rios minimos.

QD5. Vocé possui algum conhecimento sobre educagéo financeira?
() Sim.
() Nao.

QDe6. Caso tenha, como adiquiriu tal conhecimento?
() Experiéncia pessoal.

() Leitura de Livros ou artigos.

() Mentorias com especialistas em financas.

() Cursos e treinamentos.

() Outros.

31





