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Resumo

Carneiro, Camlot André. Relacdo entre educacdo financeira e aversao a
risco. Rio de Janeiro, 2018. Numero de paginas 41p. Trabalho de
Conclusdo de Curso - Departamento de Administracdo. Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Educacado financeira e aversao ao risco sdo dois temas amplamente
abordados, e, por isso, de grande importdncia no que diz respeito a
investimentos no ambito da pessoa fisica. Os temas também sdo importantes
para uma melhor tomada de decisdo por pessoas que possuam ou
eventualmente venham a possuir investimentos. Assim, o objetivo desse trabalho
é verificar, através de uma pesquisa, se existe uma relacdo entre esses dois
conceitos, e, caso exista, qual seria. A pesquisa foi realizada através de um
questionario com perguntas de ambito demografico para identificar o perfil das
pessoas, além de questdes sobre educacao financeira e risco. Posteriormente,
foram analisados os resultados obtidos para se chegar a uma conclusao dentro

dos objetivos e limitagdes dessa monografia.

Palavras- chave

Educacao financeira; aversao ao risco; investimentos.

Abstract

Carneiro, Camlot André. Relationship between financial education and risk
aversion. Rio de Janeiro, 2018. 41p. Trabalho de Conclusao de Curso —
Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catodlica do Rio
de Janeiro.

Financial education and risk aversion are two largely discussed issues, and
therefore of great importance with regard to personal investments. These
subjects are also important for better decision-making by people who own or may
eventually own investments. Thus, the purpose of this work is to verify, through a
research, if there is a relation between these two concepts, and, if it exists, what
would be. The research was carried out through a questionnaire with
demographic questions to identify the profile of people, as well as questions
about financial education and risk. Subsequently, the results obtained were

analyzed to reach a conclusion within the objectives and limitations of this work.
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1. Introducgao

1.1. Introdugao ao tema e ao problema do estudo

De acordo com Junior, Rigo e Cherobim (2005), os investidores nao se
comportam da mesma maneira em relagdo ao risco: pessoas mais arrojadas
fazem seus investimentos pessoais com menor receio de perdas, almejando
maiores ganhos, ou seja, assumem maiores riscos.

Conforme Gitman (2004), risco € a possibilidade de perda financeira. Os
ativos considerados mais arriscados sdo o0s que oferecem maiores
possibilidades de perdas financeiras. Ainda segundo o autor, risco € usado como
sindnimo de incerteza e refere-se a variabilidade dos retornos associados a um
ativo.

Nesse sentido, a Organizagao para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE, 2009) destaca a importancia da educagao financeira nas
decisbes da vida dos individuos, pois ajuda que realizem objetivos, tais como
melhores condigbes para financiar a educacao dos filhos, terem um plano de
saude, planejarem uma aposentadoria, bem como criarem uma reserva para
casos de emergéncia.

De acordo com Mankiw (2001), o investimento em educacao financeira é
tdo importante quanto o investimento em capital fisico para o sucesso econdmico
a longo-prazo de um pais e uma das formas de melhorar o padrao de vida da
populagdo € proporcionar-lhe um bom ensino e incentivar o uso do
conhecimento adquirido.

A abordagem desta monografia buscara verificar a relagao entre o grau de

educacao financeira e o grau de aversao ao risco para um determinado publico.



1.2. Objetivo do estudo

O presente trabalho tem por objetivo, basicamente, obter alguma indicagao
de como o grau de educacao financeira de um individuo encontra-se relacionado
ao seu grau de aversao a risco em investimentos financeiros, considerando-se

um determinado grupo.

1.3. Delimitagoes do estudo

Vale lembrar que o estudo aqui realizado possui algumas limita¢gdes dado
as suas circunstancias. Uma delas é que a amostra ndo necessariamente reflete
a realidade da sociedade em geral, tendo em vista que o questionario foi
realizado com a participagdo majoritariamente de estudantes da PUC - Rio.
Outro fato importante é que esse estudo foi feito com base em pesquisas
realizadas dentro de apenas 6 meses (primeiro semestre de 2018), fazendo com
gque nao necessariamente os resultados obtidos refltam a realidade dessas
pessoas ao longo dos anos. Em outras palavras, o tempo de realizagdo da
pesquisa tem que ser levado em consideragao como uma das limitagbes. Além
disso, outra limitagdo quanto ao aspecto estatistico, € o tamanho da amostra

estudada.

1.4. Relevancia do estudo

Esse trabalho é relevante para diversos tipos de pessoas e areas dentro
dos seus diferentes focos e interesses pessoais.

Dentro das limitagdes desse estudo, pretende-se verificar a relagdo entre
educacao financeira e risco, e, com isso, constatar-se a importancia de ambos
na tomada de decisdo do investidor. Assim, mostra-se importante para o
estudante perceber os beneficios e as vantagens de desenvolver a sua
educacgao financeira, pois isso podera gerar melhores decisdes financeiras ao
longo de sua vida.

Para o setor de mercado de capitais e financeiro, seria uma contribuicao
no sentido de se conhecer e estudar os fatores que afetam as decisbes de
investimento das pessoas fisicas

Para a area académica, esse estudo pode ser usado como base e
complementagdo para estudos mais profundos e detalhados a serem

desenvolvidos.



2. Revisao da Literatura

2.1.Educacao Financeira

De acordo com a Organizagcao para a Cooperacao e Desenvolvimento
Econbémico (OCDE, 2009), a educacgao financeira pode ser conceituada como o
processo em que o individuo faz escolhas conscientes e se mantém bem
informado a respeito da economia para elaborar a melhor forma de lidar com seu
dinheiro.

Ainda de acordo com a OCDE, a educacido financeira pode trazer
beneficios a pessoas de diferentes niveis de renda, podendo vir a ser uma
ferramenta de planejamento orgamentario financeiro de modo a se ter um melhor
controle dos seus gastos. Outra vantagem é o planejamento da aposentadoria
para pessoas de mais idade e ainda dar suporte na tomada de melhores
decisdes de investimentos.

Segundo Luiz Carlos Peretti (2008), educagao financeira € proporcionar
uma mentalidade inteligente e saudavel sobre dinheiro. Saber ganhar, gastar,
poupar, investir e doar dinheiro. A capacidade de administrar o seu dinheiro.
Fazer o que deseja com responsabilidade, ética e maturidade. Ainda segundo
Luiz Carlos Peretti (2008), educacado financeira é fazer despertar para a
inteligéncia financeira, o dinheiro trabalhando para vocé. Saber plantar para
depois colher. Criar o habito de poupar para aprender a investir. Criar a
independéncia financeira. Segundo o autor, a maioria das pessoas associa 0
dinheiro a prazeres imediatos.

Jacob et al (2000) definem educagao financeira como conhecimentos de
termos, praticas, direitos, normas sociais, e atitudes necessarias ao
entendimento e funcionamento de tarefas financeiras vitais.

De acordo com Braunstein e Walch, atualmente existem evidéncias de que
o cliente com menos conhecimento financeiro € o mais exposto aos riscos do
mercado e que a ma administracdo do dinheiro leva os consumidores

vulneraveis a crises financeiras mais profundas (2002).



Conforme destaca Santos (2015), os resultados da pesquisa elaborada
pela autora demonstraram evidéncias de que o conhecimento financeiro tem
importancia nas decisbes de endividamento, investimento e na tolerancia ao
risco. Em sua pesquisa, a autora estuda a relacdo das emogbes com as
decisdes financeiras. As emogdes afetivas positivas mostraram relagéo positiva
com a tolerancia ao risco. Por outro lado, as emocdes de efetividade negativa
sugerem maior precaugdo na hora de investir, levando as pessoas a
investimentos tradicionais, como poupanca e titulos de capitalizagao.

Segundo Domingos (2013), a educacgao financeira € um conhecimento que
possibilita o consumo consciente e a oportunidade de poupar com finalidades
preestabelecidas. E um tema comportamental de como utilizar o dinheiro que
entra e o dinheiro que sai. Ainda de acordo com 0 mesmo, quando o individuo
aplica somente pelo desejo de aplicar, ha uma maior tendéncia de que este
dinheiro em um determinado momento sera gasto sem qualquer critério.

Em conformidade com os dados da CNDL (Confederagdo Nacional de
Dirigentes Lojistas), obtidas por meio de uma pesquisa publicada em 2018, 45%
(quarenta e cinco por cento) dos brasileiros ndo controlam as proprias finangas.
De acordo com a CNDL, “de modo geral, 51% dos consumidores avaliam ter um
grau 6timo ou bom para gerenciar seu dinheiro e 48% consideram esse
conhecimento ruim ou regular. Além disso, trés em cada dez (31%) brasileiros
admitem inseguranga para gerenciar o proprio dinheiro, contra 46% que se
consideram seguros”.

A pesquisa da CNDL conclui afirmando que os dados por ela coletados
demonstram que quase metade dos brasileiros ndo faz seu orgamento e grande
parte dos que fazem revelam grande dificuldade em realizar seu controle
orcamentario de forma correta.

A importancia do tema educacéao financeira é destacada no Relatério do
Banco Mundial publicado em 2014 (World Bank, 2014) o qual indica que a falta
de conhecimento financeiro pode ser uma barreira para o acesso financeiro entre
0s pobres, apontando a educacao financeira como a melhor opgao politica para
melhorar o acesso dos individuos de baixa renda ao financiamento (apud
Potrich, Vieira e Kirch, 2015).

Iniciativas para melhorias do conhecimento financeiro da populacédo de
baixa renda poderiam, inclusive, contribuir para o mercado das micro-financas,
dado que empreendedores informais teriam melhores nogdes sobre as questdes
financeiras do seu negécio e melhor compreensdao dos beneficios e

consequéncias do financiamento obtido (Potrich, Vieira e Kirch, 2015).



A respeito do nivel de educagéo financeira no Brasil, de acordo com
matéria publicada por Abreu (2013), para Gustavo Cerbasi, a populagdo em
geral tem um conhecimento insuficiente para a sobrevivéncia financeira. Ainda
segundo 0 mesmo, a ignorancia de conceitos financeiros € um trago cultural dos
brasileiros.

Ainda sobre pesquisas relacionadas a educacao financeira no Brasil, Vieira
et al (2011), concluem que a formacdo académica contribui para a melhor
tomada de decisbes de investimento e poupancga dos individuos, entre outros
fatores.

Robb, Babiarz e Woodyard (2012) estabelecem uma diferenca conceitual
entre educacao financeira e alfabetizagcao financeira. De acordo com os autores,
alfabetizagao financeira envolve a capacidade de compreender a informagao
financeira e tomar decisbes eficazes utilizando essa informagdo, enquanto
educacao financeira é recordar um conjunto de fatos, ou seja, o conhecimento
financeiro (apud Potrich, Vieira e Kirch, 2015). O foco principal da educagao
financeira é o conhecimento, enquanto a alfabetizagéo financeira envolve, além
do conhecimento, o comportamento e a atitude financeira dos individuos.

Potrich, Vieira e Kirch (2015), pesquisam e analisam, no contexto
brasileiro, a influéncia de variaveis socio-econdmicas e demograficas como
determinantes do nivel de alfabetizacdo financeira. Os autores, para sustentar a
pesquisa, identificaram grupos de baixo nivel de alfabetizagdo financeira e
grupos de alto nivel de alfabetizagao financeira.

Na sua pesquisa, os autores adotam a definigdo de alfabetizagédo
financeira como wuma combinagcdo do comportamento financeiro, do
conhecimento financeiro e da atitude financeira.

Nas consideragdes finais da sua pesquisa, os autores relatam que os
resultados daquele trabalho sugerem que o grupo com menor nivel de
alfabetizagao financeira se caracteriza como aquele com individuos pertencentes
ao género feminino, com dependentes e niveis mais baixos de escolaridade e
renda (Potrich, Vieira e Kirch, 2015).

Ainda conforme os autores, a partir do conhecimento do perfil de
alfabetizagao financeira da sua carteira de clientes, as instituicdes financeiras
podem estabelecer estratégias de ampliagao do nivel de alfabetizagéo de grupos
especificos, uma vez que clientes mais alfabetizados provavelmente

demandarao produtos financeiros mais elaborados.



2.2.Risco

Assaf Neto (2008) afirma que as decisdes financeiras quase nunca sao
tomadas em um ambiente de total certeza em relacdo aos seus resultados.
Ainda de acordo com Assaf Neto, por estarem essas decisdes voltadas para o
futuro, é importante que se introduza a variavel incerteza no estudo das
operacoes financeiras. Em verdade, conclui o autor, o risco é interpretado pelo
nivel de incerteza associado a um acontecimento.

Segundo o autor Lemgruber (2001), qualquer medida numérica da
incerteza associada ao retorno que efetivamente sera obtido no final do periodo
pode ser chamada de risco.

Ainda de acordo com o os autores Lemgruber e Carvalhal da Silva (2001),
0 risco estd presente em qualquer operacdo no mercado financeiro. E um
conceito “multidimensional” que cobre quatro grandes grupos: risco de mercado,
risco operacional, risco de crédito e risco legal.

Conforme Assaf Neto (2008), de uma maneira mais ampla, o risco pode
ser entendido como a probabilidade de perda em razdao de uma exposi¢cao ao
mercado. Para o autor, o risco pode ser classificado da seguinte forma: risco de
variagcdo das taxas de juros, risco de crédito, risco de mercado, risco
operacional, risco de cambio, risco soberano, risco de liquidez e risco legal.
Recordando que nesse trabalho vamos abordar o sentido mais amplo do risco,
sem analisar nenhum tipo de risco especifico como os citados acima.

Risco também pode ser definido como a possibilidade de prejuizo
financeiro ou, mais formalmente, a variabilidade de retorno associado a
determinado ativo (Junior, Rigo e Cherobim, 2005). Ainda segundo os autores,
incerteza é a situagado de duvida ou inseguranca de se obter um resultado, sem
forma de quantificar as possibilidades de ocorréncia das situagdes positivas ou
negativas. O quanto de risco se vai assumir depende do retorno esperado. Os
autores afirmam também que é natural esperar que quanto maior o risco
assumido, maior seja o retorno.

Segundo Ross et al (2015) ndo existe uma definicao universalmente aceita
de risco. Uma das formas de pensar sobre risco dos retornos sobre agdes é
estimando o quéo dispersa é a distribuicdo de frequéncia dos retornos anuais
com este tipo de investimento. A dispersao (ou variabilidade) de uma distribuigao
€ uma medida de quanto um retorno especifico pode se desviar do retorno
meédio. Se a distribuicdo for muito dispersa, os retornos que ainda estdo por

ocorrer sdo muito incertos. Por outro lado, numa distribuigdo em que os retornos



anuais estejam mais concentrados em torno da média, os retornos que estao por
vir sdo menos incertos (Ross et al, 2015). As medidas de risco apresentadas e
discutidas pelos autores sdo o desvio padrdo e a variancia. Desvio-padrao
representa uma medida de variabilidade de uma variavel (Flavia Mendes, 2018).

A parte inesperada do retorno, aquela resultante das surpresas, € o
verdadeiro risco de um investimento. Afinal se o investidor recebesse o que
esperava, nao haveria riscos ou incertezas (Ross et al, 2015).

Os autores desmembram o risco em duas componentes de natureza
distinta. Eis como s&o definidos:

- Risco sistematico: um risco sistematico é qualquer risco que influencia
um grande numero de ativos, cada um em maior ou menor grau;

- Risco nao sistematico: € um risco que afeta um unico ativo, ou um
reduzido numero de ativos.

As incertezas sobre variaveis econémicas, como o Produto Interno Bruto
do pais, as taxas de juros, e a taxa de inflagdo, sdo exemplos de riscos
sistematicos (Ross et al, 2015). Essas incertezas afetam quase todos os
investimentos, por isso, ainda segundo os autores, o risco sistematico também é
denominado de risco de mercado.

Ja o risco ndo sistémico, € um risco especifico de um determinado
investimento. Os autores exemplificam: as incertezas relacionadas a operacgao,
vendas e a concorréncia de uma determinada empresa em particular, irdo afetar

0 prego de sua agéo, mas nao o preco das demais (Ross et al, 2015).

2.3.Aversao ao Risco

Segundo entendimento de Grable (2000), a tolerancia ao risco financeiro é
o maximo de valor de incerteza que alguém se dispbe a aceitar quando esta
tomando uma decisao financeira dentro da sua vida econdmica e social.

A teoria da aversao ao risco é o estudo do comportamento de investidores
quando submetidos a situagdes de incertezas. Tem por base a analise do
comportamento das pessoas para perceber como agem frente aos riscos no
campo das finangas (Trimpop, 1994).

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2011), a presencga de risco indica

que existe mais de um resultado possivel.



Weston e Brigham (2004) definem avers&o ao risco como a situagcdo em
que os investidores avessos ao risco requerem taxas de retorno mais altas.
Ainda segundo os autores, quanto maior o risco de um titulo, mais baixo seu
preco e maior o retorno exigido pelo investidor.

Por outro lado, quando estiver decidindo entre investimentos alternativos,
uma pessoa deve estar atenta aos trade-offs entre risco e retorno (Brigham,
Gapenski e Ehrhardt, 2001). Os autores afirmam que os desvios-padrdo dos
retornos passados oferecem informagdes Uteis acerca dos riscos dos diferentes
investimentos.

Segundo matéria divulgada no site Toro Radar (2018), em geral, baixos
niveis de incerteza (baixo risco) estdo associados a baixos retornos e altos
niveis de incerteza (alto risco) o estdo com altos retornos. Ainda segundo o autor
da matéria, o frade-off risco/retorno é obtido pelo equilibrio entre o desejo de
menor risco com o de maior retorno.

Em pesquisa realizada pelo Instituto Rosenfield, encomendada pela BM&F
Bovespa (atual B3) para entender melhor o perfil do investidor brasileiro,
pesquisa esta efetuada no periodo de agosto a setembro de 2012, um dos
resultados encontrados foi que 52,6% dos entrevistados preferem investimentos
com baixo risco e baixa rentabilidade e 65,6% tem pouca propenséao para investir
em agoes (apud Abreu, 2013).

Os autores Lima, Galardi e Neubauer (2006) estudaram a existéncia de
fatores relacionados a aversdo ao risco. Conforme os autores, idade e
constituicdo de patriménio sdo dois destes fatores: pessoas jovens estdo mais
dispostas a assumirem maiores riscos, buscando maiores retornos, pois dispde
de mais tempo para recuperar eventuais perdas.

Em relagao a constituicdo de patrimbnio, afirmam os autores que pessoas
de mais idade, com algum patriménio formado, tendem a optar por investimentos
de menor risco. Pessoas de maior idade n&o teriam tanto tempo para recuperar
possiveis perdas em investimentos de maior risco. (Lima, Galardi e Neubauer,
2006).

Lima, Galardi e Neubauer (2006) classificam os investidores em trés
categoriais em relagcdo a aversao ao risco: conservador, moderado e arrojado.
Eis como os autores definem cada uma das categorias:

1. Conservador: prefere a seguranga e para isso aceita um retorno menor.

Nao se sente confortavel com a volatilidade de precos e suas reagdes
sao mais emocionais do que racionais. Demonstra elevada aversao ao

risco.



2. Moderado: aceita certo nivel de risco. Procura o balanceamento entre
rentabilidade e seguranga e esta disposto a correr um risco moderado
visando um retorno um pouco maior de suas aplicacoes.

3. Arrojado: aceita elevado nivel de risco. Prioriza a rentabilidade, sendo
capaz de correr maiores riscos para tentar maximizar o retorno de suas

aplicagdes financeiras.
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3. Metodologia

De acordo com Severino (2016) quando se fala de pesquisa quantitativa ou
qualitativa, e mesmo quando se fala de metodologia quantitativa ou qualitativa,
apesar da liberdade consagrada pelo uso académico, ndo se esta referindo a
uma modalidade de metodologia em particular. Dai ser preferivel falar-se de
abordagem quantitativa, de abordagem qualitativa, pois, com essas
designacbes, cabe referirr-se a conjuntos de metodologia. Sao varias
metodologias de pesquisa que podem adotar uma abordagem qualitativa
(Severino, 2016).

Nesse sentido a presente pesquisa tera uma abordagem quantitativa, pois
€ aquela abordagem que traduz em numeros opinides e informagdes para
classifica-las e analisa-las (Prodanov e Freitas, 2013).

Do ponto de vista dos seus objetivos, a presente pesquisa € uma pesquisa
exploratéria, a qual busca levantar informagdes sobre um determinado objeto,
mapeando as condi¢des de manifestacdo desse objeto (Severino, 2016).

Por fim, do ponto de vista de procedimentos técnicos, a presente pesquisa
€ um levantamento (ou survey). Esse tipo de pesquisa ocorre quando envolve a
interrogacdo direta das pessoas cujo comportamento desejamos conhecer
através de algum questionario (Prodanov e Freitas, 2013).

A pesquisa tipo survey caracteriza-se por uma pesquisa de abordagem
quantitativa, que tem por objetivo apresentar as opinides das pessoas por meio
de questionarios ou de entrevistas (Babbie, 1999).

Ainda segundo o autor, a pesquisa tipo survey pode ter trés finalidades:
exploracdo, descricdo e explicagdo. No caso da pesquisa de finalidade
exploratéria, seu objetivo & proporcionar maior conhecimento sobre o problema

tornando-o mais explicito (Babbie, 1999).
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3.1.Populagao e Amostra

A populacdo estudada consiste em um grupo de 50 pessoas, formado
principalmente por estudantes da PUC-Rio, mas também por profissionais de
outras areas de formacdo. A opcgao escolhida foi com o objetivo de ter uma
amostra abrangente e diversificada. A amostra foi composta por 50 questionarios
que foram enviado e respondidos em sua totalidade, compreendendo todas as
questdes nele abordadas.

A faixa etaria dos entrevistados do estudo varia de 18 a 60 anos, sendo
concentrada entre 19 e 30 anos de idade, compreendendo tanto homens quanto

mulheres.

3.2.Coleta de Dados

A técnica de pesquisa empregada foi o questionario.

Questionario € um conjunto de questbes, sistematicamente articuladas,
que se destinam a levantar informacdes por parte dos sujeitos pesquisados
(Severino, 2016). Ainda conforme o autor, as questdes devem ser pertinentes ao
objeto da pesquisa e devem também ser objetivas, de modo a suscitar respostas
igualmente objetivas.

O questionario aplicado foi de questdes fechadas, isto é, aquelas em que
as respostas sdo escolhidas dentre opgdes predefinidas pelo pesquisador
(Severino, 2016).

A pesquisa foi feita utilizando o programa Qualtrics. O questionario contém
14 (quatorze) questdes, sendo 2 (duas) questdes demograficas (género e idade)
apenas para identificar o entrevistado, 7 (sete) de educagéo financeira e 5
(cinco) sobre risco. As perguntas demograficas foram feitas de modo superficial
apenas para mensurar a idade média e o género dos participantes.

Em relagdo ao questionario utilizado, foram coletadas questbes aplicadas
em outras pesquisas: “Medindo a Tolerancia ao Risco: Desenvolvimento e
Validagdo de um Instrumento de Medida e a Influéncia das Variaveis
Demograficas”, de Alexandre Majola Gava; e Kelmara Mendes Vieira, publicado
no 30° encontro ANPAD 2006; e ainda na monografia sobre Educagao
Financeira dos Universitarios das autoras Jomara Oliveira e Selma Eduarda

(2014), ex- alunas do curso de Ciéncias Contabeis da Universidade UMC.
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Vale ressaltar que as informagbes adquiridas pelo questionario
contemplam questdes que foram totalmente respondidas pelo link enviado pelo
autor da monografia através do software Qualtrics, entre os dias 07 de maio de
2018 e 15 de maio de 2018.

O questionario usado para a coleta dos dados se encontra no Anexo 1.

3.3.Tratamento dos Dados Coletados

Através das respostas coletadas dos entrevistados, as questdes foram
subdivididas em dois grupos: um grupo de questdes relacionadas ao tema
educacao financeira, e outro grupo de questdes relacionadas ao tema aversao a
risco.

Em cada uma das questbes relacionadas ao tema educacéao financeira,
cada resposta foi classificada de acordo com as categorias sugeridas por
Potrich, Vieira e Kirch (2014) para alfabetizagao financeira: alta, média e baixa.

Por sua vez, em cada uma das questdes relacionadas ao tema aversao ao
risco, cada resposta foi classificada, de acordo as categorias definidas por Lima,
Galardi e Neubauer (2006): conservador, moderado e arrojado.

Na sequéncia, a classificagdo do perfil do entrevistado foi obtida através
das categorias mais recorrentes nas respostas. Por exemplo: para as sete
questdes de educacdo financeira, se quatro ou mais respostas tiverem sido
classificadas na categoria “alta educacgéo financeira”, entdo o entrevistado foi
classificado nesta categoria. O mesmo foi observado quanto ao quesito aversao
ao risco. Por exemplo, se das cinco questdes de aversao ao risco, trés respostas
tiverem sido classificadas na categoria “conservador”’, entdo o entrevistado foi
classificado como conservador.

Em resumo, ha trés categorias de aversdo a risco, adotadas nesta
pesquisa, conforme referencial tedrico ja mencionado, e ha trés categorias de
educacao financeira, adotadas nesta pesquisa de acordo com referencial tedrico
também ja mencionado. A um determinado individuo, com base no seu
questionario, foi atribuida uma categoria de aversao a risco, e uma categoria de

educacao financeira.
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Dessa forma, é importante observar que os nove possiveis perfis obtidos
conforme ilustra a Figura 1 — Tipos de Perfis de Investidor resultam da mera
combinagdo dos dois tipos de categoria, isto €, para um individuo de aversdo a
risco moderada, ha trés possibilidades de categoria de educagéo financeira e
assim por diante. Os nove perfis ndo sdo, portanto, criagdo do autor da pesquisa,
nem foram pesquisados na literatura. Mas sao o resultado de possiveis pares de

cada um dos dois grupos de categoria, estes sim provenientes da literatura sobre

o tema.
Educacgao Financeira | Aversao ao Risco de
de acordo com acordo com Lima,

Potrich, Vieira e Kirch | Galardi e Neubauer

1 Alta Conservador

2 Alta Moderada

3 Alta Arrojado

4 Moderado Conservador

5 Moderado Moderada

6 Moderado Arrojado

7 Baixa Conservador

8 Baixa Moderada

9 Baixa Arrojado

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura1: Tipos de Perfis de Investidor

3.4 Limitagoes do Método Utilizado

Esta pesquisa apresenta algumas limitagdes que serdo apresentadas.
Essas limitagdes devem ser levadas em consideracdo quando os resultados da
pesquisa forem apresentados. As conclusdes aqui apresentadas ndo sao,
portanto, necessariamente verdades absolutas. Estudos futuros poderao
trabalhar no sentido de diminuir as limitacbes aqui apresentadas de modo com
que as conclusdes sejam mais assertivas.

Uma das limitacbes € o tamanho da amostra coletada. Estatisticamente
falando, talvez os resultados tivessem sido mais assertivos com uma amostra
maior. No entanto, isso ndo invalida os resultados obtidos, pois quando a partir
de uma amostragem ou de um caso particular fazem-se generalizagdes, néo se
tem a certeza de ocorréncia de tal fendbmeno, mas tem-se a sua probabilidade de

ocorréncia (Santos e Parra, 2012).
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4. Apresentacao e analise dos resultados

4.1.Caracteristicas da amostra estudada

Conforme demonstra a figura 1 (um) abaixo, e também considerando as 50
(cinquenta) respostas elaboradas pelos entrevistados, 56% do total, que
corresponde a 28 (vinte e oito) entrevistados, sdo homens, enquanto as
mulheres representam 44% da amostra pesquisada, que corresponde a 22 (vinte

e dois) entrevistados.

Nivel de Educacao Financeira
30 28

25 -

15 -
10 -

Masculino Feminino

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 2: Género dos participantes da pesquisa
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4.2.Nivel de Educacgao Financeira Geral

De acordo com os dados retirados da pesquisa, é possivel observar que,
analisadas as respostas de 50 (cinquenta) pessoas, 23 (vinte e trés) delas, que
correspondem a 46% do total, possuem nivel de educacéo financeira alta,
enquanto 24 (vinte e quatro) pessoas, que correspondem a 48%, possuem
educacao financeira intermediaria, e, por fim, apenas 3 (trés) pessoas, que
correspondem a 6%, possuem nivel de educacgéao financeira baixa.

O resultado da amostra demonstra claramente que apenas um percentual
muito pequeno das pessoas estudadas possui um nivel de educacéao financeira
baixa, sendo também o percentual de pessoas com nivel alto e intermediario
muito semelhante.

Pode-se observar que, a partir dos critérios estabelecidos na presente
pesquisa para classificar os niveis de educagao financeira, a quantidade de
pessoas que podem ser consideradas completamente leigas em relagdo a
educacgao financeira ¢ insignificante, bem como a grande maioria delas possui ao
menos conhecimentos basicos sobre o tema analisado.

A imagem abaixo ilustra a representatividade da amostra analisada.

Nivel de Educacdo Financeira

30

25

20 -~

10 A

w

Intermediaria Alta Baixa

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 3: Nivel de Educagao Financeira geral dos participantes da
pesquisa
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4.2.1 Classificagao por Homens

Segundo a ilustragdo apresentada abaixo e conforme os resultados da
pesquisa aqui realizada, dentre os 25 (vinte e cinco) entrevistados do sexo
masculino foi observado que 13 (treze) deles, que correspondem a 52%
(cinquenta e dois por cento) da amostra, possuem alto nivel de educacao
financeira, enquanto 12 (doze) homens, que correspondem a 48% (quarenta e
oito por cento) do total demonstraram possuir nivel intermediario e que, de
acordo com os critérios utilizados na pesquisa, nado foi identificado nenhum

homem com baixo nivel de educagéo financeira.

Nivel de Educac¢ao Financeira nos
Homens

W Alta

M Intermediaria

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 4: Nivel de Educacao Financeira nos homens participantes da

pesquisa
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4.2.2 Classificagao por Mulheres

Verifica-se em relagdo as mulheres que o nivel de educagéao financeira se
encontra em situagao diferente da dos homens. Embora a maioria da amostra
das mulheres também esteja classificada em alta e intermediaria, existe um
percentual de 12% (doze por cento) de mulheres que possuem nivel baixo de
educacao financeira. Observa-se também que, enquanto o numero mais
expressivo de respondentes do sexo masculino corresponde a niveis elevados
de educacao financeira, atingindo o patamar de 52% (cinquenta e dois por
cento) da amostra total. Nas mulheres a maior porcentagem é a de nivel
intermediario com 48% (quarenta e oito por cento) e logo depois a alta com 40%
(quarenta por cento).

Portanto, dentro das limitagdes desse estudo, & possivel afirmar que os
homens estdo sendo apontados como aqueles com maior educacgao financeira.

O gréfico abaixo ilustra a relagado das mulheres.

Nivel de Educag¢ao Financeira nas
Mulheres

H Alta
M Intermedidria

Baixa

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 5: Nivel de Educacdo Financeira nas mulheres participantes da

pesquisa
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4.3.Nivel de Aversao ao Risco Geral

Conforme os resultados da pesquisa realizada, foi possivel constatar que
dentre os 50 (cinquenta) questionarios analisados, quase 80% (oitenta por
cento) da amostra apresentou perfil moderado em relagdo a aversao ao risco,
14% (quatorze por cento) apresentou perfil conservador e somente 8% (oito por
cento) apresentou perfil arrojado.

A figura abaixo ilustra a representacao descrita no primeiro paragrafo.

Nivel de Averséo ao Risco Geral
45

39
40

35

25

20
15 -

10 -

~d

Moderado Conservador Arrojado

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 6: Nivel de Aversao ao Risco geral dos participantes da

pesquisa

4.3.1 Classificacao por Homens

Nota-se que a grande maioria dos homens se encontra no nivel moderado
de aversao ao risco (80%). Isso significa que, em relagédo a essas pessoas,
podemos afirmar que ha um padrao de ndo adotarem medidas drasticas em
nenhum dos extremos (conservador e arrojado) no momento de optar por aportar

seus recursos em ativos financeiros.
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Em seguida, os numeros reportam que 12% dos homens adotam uma
postura arrojada quando investem seus recursos. Isso demonstra que ha uma
quantidade consideravel de investidores que almejam uma rentabilidade mais
expressiva, em troca do risco a que estdo submetidos. Esse numero, apesar de
significativamente menor do que o relativo aos homens moderados, ainda se
destaca quando comparados ao percentual de homens com o perfil conservador.

Os homens com o perfil conservador representam apenas 8% da amostra
que ora se analisa. Assim, pode-se concluir que os indices de conservadorismo

estdo abaixo dos demais.

Nivel de Aversao a Risco nos Homens

8%

B Moderado
m Conservador

Arrojado

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 7: Nivel de Aversao ao Risco nos homens participantes da pesquisa

4.3.2 Classificagao por Mulheres

O estudo relacionado as mulheres demonstra, primeiramente, que assim
como no caso dos homens, a porcentagem relacionada a quantidade de
pessoas com aversdo moderada de risco € muito maior quando comparada aos
conservadores e arrojados, representando 76% (setenta e seis por cento) do
total de pessoas estudadas.
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Outro ponto a ser observado € que o percentual de mulheres com aversao
a risco mais elevada, e que por isso adotam posturas mais conservadoras
representam 20% (vinte por cento) do total analisado, percentual muito superior
ao constatados nos homens.

Por fim, cumpre ressaltar que a quantidade de homens com o perfil
arrojado é trés vezes maior que a quantidade de mulheres com o mesmo perfil,
sendo o primeiro de 12% (doze por cento) e o segundo de 4% (quatro por

cento).

Nivel de Aversao a Risco nas
Mulheres

4%

B Moderado
m Conservador

Arrojado

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 8: Nivel de Aversdao ao Risco nas mulheres participantes da
pesquisa

4.4 Classificacao Geral

A partir dos resultados obtidos, pode-se observar que os perfis que mais
aparecem sdo o de alta educagdo financeira e moderada aversdo a risco
representando 42% (quarenta e dois por cento) da amostra e o de intermediaria
educagéo financeira e moderada aversao a risco, representando 34% (trinta e
quatro por cento) da amostra estudada.
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Os resultados sugerem que pessoas com nivel de educagao financeira
intermediaria e alta possuem grande probabilidade de apresentarem averséo a
risco moderada. Isso parece indicar que pessoas com bons niveis de educagao
financeira ndo se posicionam em nenhum extremo nos perfis de aversao a risco,
nao sendo em sua maioria nem conservadoras nem arrojadas.

Constatamos também pela observagao dos resultados que perfis arrojados
de aversao a risco, independentemente do nivel de educagéao financeira, tiveram
participacdo muito pouco expressiva nos resultados, apenas 8% (oito por cento).
Esse resultado de certo modo também corrobora o resultado de pesquisas
anteriores, tal qual a do Instituto Rosenfield, mencionado no item 2.3 desta
monografia, de que os investidores brasileiros preferem investimentos com baixo
risco e baixa rentabilidade (apud, ABREU, 2013).

A figura 8 abaixo demonstra claramente as propor¢dées mencionadas nos
dois primeiros paragrafos.

Vale frisar também que dentre os 9 (nove) possiveis tipos de perfis de
investidor, apenas 2 (dois) ndo foram encontrados no estudo realizado, o perfil
alta educacéo financeira e conservador quanto a aversao ao risco e o perfil baixa
educacao financeira e arrojado quanto a averséo ao risco.

Devemos lembrar ainda, conforme mencionado no capitulo 3 (trés) de
metodologia, que os resultados obtidos por essa pesquisa ndo tém carater

absolutamente assertivo, considerando-se as limitagdes descritas anteriormente.
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Perfis de Investidor Observados na

Pesquisa  m Alta e Moderado

o, 2%
4% 4% M Intermedidria e
Moderado

M Intermediaria e

Conservador
M Alta e Arrojado

4%

M Intermediario e

Arrojado
Baixa e

Conservador
Baixa e

Moderada

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 9: Perfis de Investidor Observados na Pesquisa

4.4.1 Classificagao por Homens

Relativamente aos resultados alcancados na classificacao por homens,
constata-se que 80% (oitenta por cento) da populagéo estudada estdo dentro do
perfil de alta educagado financeira e perfil moderado para aversdao ao risco,
representando 44% (quarenta e quatro por cento) e 36% (trinta e seis por cento)
sendo intermediaria educacao financeira e perfil moderado de aversao ao risco.

Dentro de todas as possibilidades de perfis possiveis, percebe-se que o
individuo do sexo masculino possui menos diversidade, das 9 (nove) possiveis
combinagobes, sdo apresentadas apenas 5 (cinco) delas, enquanto nas mulheres

apresentam-se 6 (seis), conforme iremos analisar posteriormente.
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Como mencionado anteriormente, nota-se também que dentro das
limitagbes da obra, ndo se encontra nenhum individuo com a educagado
financeira baixa,

A figura abaixo ilustra o abordado no texto anteriormente descrito.

Perfis de Investidor Observados na
Pesquisa dos Homens
4% M Alta e Moderado

M Intermediaria e
Moderado

M Intermediaria e
Conservador

m Alta e Arrojado

Intermediario e
Arrojado

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 10: Perfis de Investidor Observados na Pesquisa dos Homens

4.4.2 Classificagao por Mulheres

Observa-se que nos resultados obtidos na classificacdo por mulheres,
as mesmas possuem mais quantidade de perfis de investidor quando comparado
ao dos homens. Nas mulheres percebe-se 6 (seis) perfis e nos homens 5 (cinco).
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Nota-se também que os dois perfis mais representativos na
classificagdo das mulheres é também o mesmo nos homens. O de alta educagao
financeira e perfii moderado para aversdo ao risco, representando 40%
(quarenta por cento) e 32% (trinta e dois por cento) sendo intermediaria
educacao financeira e perfil moderado de aversido ao risco. Totalizando como
72% (setenta e dois por cento) da amostra total das mulheres e nos homens
80% (oitenta por cento).

Verifica-se também, embora pouco representativo, que ha mulheres
analisadas com o perfil de baixa educacao financeira, perfil esse nao encontrado
na classificacdo por homens. Nesse quesito, encontram-se dois perfis, o de
baixa educacao financeira e conservadora aversado ao risco € a baixa educagao
financeira e moderada aversao ao risco, representando um total de 8% (oito por
cento) nos dois perfis, sendo igualmente dividido em 4% (quatro por cento) para
cada um.

A imagem a seguir demonstra o tratado previamente.

Perfis de Investidor Observados na
Pesquisa das Mulheres

4% 4%

Moderado

Conservador

M Baixa e
Conservador

Arrojado

Baixa e
Moderada

M Alta e Moderado

M Intermediaria e

B Intermedidria e

Intermediario e

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 11: Perfis de Investidor Observados na Pesquisa das Mulheres
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5. Conclusées E Recomendagdes Para Novos Estudos

Esta pesquisa teve como objetivo conhecer a relagdo entre o nivel de
educacao financeira e o nivel de aversdo ao risco, no dmbito do investimento
financeiro da pessoa fisica.

Para tal, foi usada uma amostra de 50 (cinquenta) pessoas entrevistadas,
constituida predominantemente por estudantes da PUC-Rio no periodo do
segundo de semestre de 2018 com a idade majoritariamente entre 19
(dezenove) e 30 (trinta) anos, conforme descrito em mais detalhes no capitulo
sobre metodologia.

Dentro dos limites da pesquisa, conforme descrito em capitulo anterior é
possivel observar que os perfis mais comuns s&o o de alta educacéo financeira e
moderada aversdo ao risco, representando 42% (quarenta e dois por cento) da
amostra, e o de intermediaria (média) educacgéao financeira e moderada aversao
a risco, representando 34% (trinta e quatro por cento) da amostra estudada.

Os dois perfis juntos, somando quase 80% (oitenta por cento) da amostra
sugerem que pessoas com nivel de educagao financeira intermediaria (média)
ou alta tendem a ter um perfil moderado de avers&o ao risco.

Foi constatado também pela observacao dos resultados que perfis
arrojados de aversdo ao risco, independentemente do nivel de educagdo
financeira, tiveram participagdo muito pouco expressiva nos resultados,
representando apenas 8% (oito por cento) da amostra.

O resultado do paragrafo anterior parece confirmar uma constatagdo de
estudo relatada no capitulo sobre revisdo da literatura, conforme pesquisa
realizada pelo Instituto Rosenfield sobre encomenda da B3 para se conhecer o
perfil investidor brasileiro, 52% (cinqlenta e dois por cento) dos entrevistados
preferem investimentos com baixo risco e baixa rentabilidade (apud ABREU,
2013).
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Embora os dados aqui apresentados ndo necessariamente representem a
realidade, foi observado também que das 9 (nove) possiveis combinagdes de
perfis, 2 (duas) ndo foram encontradas na amostra, que sao o de alta educacéo
financeira e conservadora aversao ao risco e o de baixa educagao financeira e
arrojada aversao ao risco. Esta constatagdo sugere que quando uma pessoa se
posiciona em um dos extremos de uma das categorias aqui apresentadas, a
probabilidade de ela se posicionar no extremo da outra categoria € muito
pequena. Para se ter uma maior assertividade em relagédo a essa afirmagao uma
amostra maior seria necessaria.

Outro fator interessante é que na classificacdo dos homens foram
encontrados 5 (cinco) perfis diferentes e na das mulheres 6 (seis). Nas mulheres,
conforme descrito anteriormente foram observadas entrevistadas classificadas
com baixa educacao financeira, e esse perfil ndo foi encontrado nas pessoas do
sexo masculino.

Aqui, uma vez mais, os resultados dessa pesquisa parecem corroborar, em
parte, indicagdes de pesquisas anteriores comentadas na revisdo de literatura.
Nesse caso, o trabalho de Potrich, Vieira e Kirch (2015) encontrou evidéncias
que o grupo de menor nivel de alfabetizagéo financeira se caracteriza como
aquele com individuos pertencentes ao género feminino. Cabe aqui a ressalva,
que os autores estudaram alfabetizagdo financeira, no entanto, o conceito
guarda similaridade com o de educacgao financeira.

Em resumo, os principais resultados encontrados foram os seguintes:

¢ Individuos com educacdo financeira alta ou média parecem ter
perfil moderado de aversao a risco;

¢ Independentemente do grau de educacado financeira, ou seja,
qualquer que seja o seu grau, os resultados sugerem que o perfil
arrojado de aversao a risco ndo tem uma participacao significativa.

Dentro do objetivo proposto pela pesquisa, e considerando os principais
resultados encontrados, conclui-se que, para o grupo estudado, a indicagbes de
que o grau de educacao financeira afeta o perfil de aversao a risco: o individuo
que detém grau médio ou alto de educagado financeira optaria pelo perfil
moderado de aversao a risco, ou seja, um perfil intermediario de aversao a risco.
Por todos os beneficios trazidos pela educacdo financeira, conforme
apresentado na revisdo de literatura, é possivel que, ao deter maior
conhecimento desta matéria, o investidor sinta-se seguro para assumir algum

nivel de risco, um nivel intermediario.
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Por outro lado, ainda que detenha niveis mais elevados de educagao
financeira, este mesmo investidor, em geral, resistiria a assumir um perfil mais
arrojado, talvez pela influéncia da acéo de outras variaveis sobre sua aversao ao
risco, pois, conforme estudado na revisédo de literatura, a diversos outros fatores
que afetam a aversao a risco, embora eles nao tenham sido objeto de estudo
nessa pesquisa.

Contudo, é importante ressalvar as limitacbes dessa pesquisa. O grupo
cujos questionarios foram analisados foi formado majoritariamente por
estudantes, isto €, um grupo de perfil jovem e de instrugao relativamente elevada
(universitarios). Nao se deve, portanto, universalizar as conclusdes da pesquisa,
pois talvez elas sejam circunscritas a um grupo com esse perfil.

Outra limitacao mais relevante dentre aquelas descritas no capitulo 1.3 é
relativa ao tamanho da amostra. Para as conclusbes ganharem maior respaldo
estatistico talvez fosse preciso aplicar a metodologia com o emprego de uma
amostra de tamanho superior.

Assim, como sugestédo para o desenvolvimento de futuros estudos neste
mesmo campo de conhecimento, a presente pesquisa poderia ser refeita com a
utilizagdo de uma amostra maior e ainda ser aplicada sobre grupos de perfis
distintos (individuos de meia idade ou idosos, ou individuos sem formacao
universitaria). Dessa forma, as conclusdes aqui apresentadas poderiam ou nao
vir a ser confirmadas, e além disso, poderia-se investigar se as conclusdes

mudariam de acordo com o perfil do grupo sobre o qual a pesquisa foi aplicada.
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Anexo 1

Questionario sobre a Relagao entre Educagao Financeira e Aversao

ao Risco

Ola, meu nome é André e gostaria de pedir a sua ajuda para responder esta
pesquisa para a minha monografia, visando entender melhor o nivel de educacdo
financeira das pessoas e sua relagdo com a tomada de risco dentro de decisdes de
investimentos.

Os dados serdo analisados de maneira confidencial. Para as perguntas a seguir,

ndo ha uma resposta correta, apenas a de sua preferéncia.

Q1 - Sexo:
Masculino
Feminino

Q2 - Idade:

Q3 - Como vocé avalia seus conhecimentos financeiros?
" Nao tenho

" Razoavel
f* Bom
~

Excelente

Q4 - Dentre as opg¢des abaixo, escolha a que consome a MAIOR parte da sua renda
pessoal
" Despesas Gerais (alimentagao, agua, luz, telefone, moradia, plano de salde

etc...)
" Despesas Pessoais (lazer, vestuario, etc.)

{7 Poupanca e Investimento
" Complemento do orgamento familiar (se vocé nao é a principal fonte de

renda, mais ainda assim ajuda em casa)
{7 Financiamento e Prestagdes para aquisicdo de Bens

" OQutro:
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Q5 - Dentre as opgdes abaixo, escolha a que consome a MENOR parte da sua
renda pessoal

" Despesas Gerais (alimentagao, agua, luz, telefone, moradia, plano de salde

etc...)
" Despesas Pessoais (lazer, vestuario, etc)

" Poupanca e Investimento
" Complemento do orgamento familiar (se vocé nao é a principal fonte de

renda, mas ainda assim ajuda em casa)
{7 Financiamento e Prestagdes para aquisicdo de Bens

" OQutro:

Q6 - Se vocé tivesse recursos para investir, sem ter um prazo definido para
resgatar, em qual das alternativas abaixo vocé investiria?

" Agoes, pela possibilidade de altos ganhos, mesmo sabendo do risco elevado

de perdas
" Fundos de investimento de risco médio, pois quero um rendimento razoavel,

ainda que com algum risco
" Poupanga, pois priorizo a seguranga em relagéo ao rendimento

Q7 - Entra no limite do cheque especial

Nunca
Algumas vezes

Frequentemente

i I B

Sem condigdes de responder

Q8 - Vocé aprendeu a respeito de gestado de dinheiro com as seguintes fontes:

Pais:
1 a 5 (Sendo 1 discordo totalmente e 5 concordo totalmente)

Amigos:
1 a 5 (Sendo 1 discordo totalmente e 5 concordo totalmente)

Escola (faculdade):
1 a 5 (Sendo 1 discordo totalmente e 5 concordo totalmente)

Livros:
1 a 5 (Sendo 1 discordo totalmente e 5 concordo totalmente)
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Midias eletrénicas:
1 a 5 (Sendo 1 discordo totalmente e 5 concordo totalmente)

Trabalho:
1 a 5 (Sendo 1 discordo totalmente e 5 concordo totalmente)

Experiéncia de vida:
1 a 5 (Sendo 1 discordo totalmente e 5 concordo totalmente)

Q9 - Selecione os investimentos que vocé tem ou ja teve? (pode ser mais de uma
opgéao)

Poupancga

Titulos e Renda

Titulos Publicos

Fundos de Renda Fixa
Fundos Multimercado
Fundos de A¢des
Fundos Imobiliarios
Fundos de Previdéncia Privada
Acdes

Mercado Futuro (BM&F)
Derivativos (BM&F)

Nunca tive investimentos

= EEEEDE E E ED ED ED E

Q10 - Qual a melhor opg¢ao para descrever sua tolerancia ao risco?

" Baixa: estou disposto a ter pouca rentabilidade, desde que meu patrimonio

seja preservado e eu nao perca o meu poder de comprar

" Regular: estou disposto a assumir possiveis riscos. Meu objetivo de

rentabilidade é bem préoximo ao da taxa de juros DI (CDI)

" Meédia: estou disposto a assumir riscos maiores para alcangar retornos acima

das tradicionais aplicagdes em Renda Fixa

{7 Alta: estou disposto a assumir riscos elevados para alcangar retornos

expressivos

Q11 - O que vocé faria se as suas agées caissem 20%?

f* Venderia todas as agbes
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{7 Venderia uma parte das agdes
" Permaneceria com a mesma quantidade de agbes
" Compraria mais agdes

Q12 - Vocé acabou de economizar para as “férias dos seus sonhos”, mas, trés
semanas antes da viagem, é demitido do seu trabalho. Vocé:

() Cancela as férias
() Escolhe uma viagem muito mais modesta

() Faz o programado, porque vocé precisa de tempo para se preparar para buscar
um novo trabalho

( ) Amplia suas férias, porque esta pode ser sua ultima chance de viajar na
primeira classe

Q13 - Se vocé inesperadamente recebesse R$ 20.000,00 para investir, o que vocé
faria?

() 60% em investimentos de baixo risco; 30% em investimentos de risco médio e
10% em investimentos de alto risco

(1) 30% em investimentos de baixo risco; 40% em investimentos de risco médio e
30% em investimentos de alto risco

(') 10% em investimentos de baixo risco; 40% em investimentos de risco médio e
50% em investimentos de alto risco

Q14 - Dados os retornos possiveis oferecidos nos quatro investimentos
abaixo, qual deles vocé prefere?

() R$ 200,00 de ganho no melhor resultado; R$ 0 no pior resultado

() R$ 800,00 de ganho no melhor resultado; R$ 200,00 de perda no pior
resultado

() R$2.600,00 de ganho no melhor resultado; R$ 800,00 de perda no pior
resultado
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() R$4.800,00 de ganho no melhor resultado; R$2.400,00 de perda no pior
resultado



