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RESUMO

Trabalho de Conclusao de Curso
Curso de Ciéncias Contabeis
Universidade Federal de Santa Maria

AVERSAO AO RISCO ENTRE ESTUDANTES DE CIENCIAS
CONTABEIS: UM ESTUDO SOB A OTICA DAS

FINANCAS COMPORTAMENTAIS
AUTORA: VANESSA ALMEIDA WEBER
ORIENTADORA: MARIVANE VESTENA ROSSATO
Data e Local da Defesa: Santa Maria, 14 de novembro de 2014.

Engquanto as financas modernas pressupde que o homem é capaz de analisar
todas as informacgfes disponiveis e, assim, tomar decisdes conscientes e racionais,
os estudos em finangcas comportamentais afirmam que o ser humano é dotado de
limitacbes que o impedem de decidir sempre pela melhor alternativa, por estarem
sujeitos a influéncia das emocdes e erros que afetam seu julgamento. Diante da
relevancia da tomada de decisdes em situacfes de risco na area contabil, este
estudo objetivou analisar a aversdo ao risco entre académicos de Ciéncias
Contabeis da Universidade Federal de Santa Maria, no segundo semestre de 2014,
considerando o estagio no curso, o fato de trabalhar ou ndo, as escolhas
profissionais futuras e demais variaveis demogréficas que compde o perfil dos
alunos, a fim de verificar de que maneira essas variaveis se associavam com a
aversao ao risco. Para tal, aplicou-se um guestionario a 258 académicos e os dados
coletados foram tratados através dos testes estatisticos ndo paramétricos de Mann-
Whitney, Kruskal-Wallis e Correlacdo de Spearman. A analise dos resultados
evidenciou que o0 género € a variavel que mais se associa com a aversao ao risco e,
com relac@o ao estagio no curso, existem associacdes que se opde aos achados da
literatura, mas que ndo séo suficientes para afirmar haver relacdo entre as variaveis.
As demais variaveis se mostraram pouco ou nao significativas, o que pode ser
explicado pela influéncia de uma variavel analisada nos resultados de outras e
também daquelas ndo abordadas neste estudo, como as variaveis de ordem

socioecondmica.

Palavras-chave: Finangas comportamentais. Averséo ao risco. Ciéncias Contébeis.



ABSTRACT

Course Conclusion Work
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RISK AVERSION AMONG ACCOUNTING SCIENCE STUDENTS:

A STUDY IN THE PERSPECTIVE OF BEHAVIORAL FINANCE
AUTHOR: VANESSA ALMEIDA WEBER
ADVISOR: MARIVANE VESTENA ROSSATO
Date and Place of Defense: Santa Maria, November 14", 2014.

While modern finance assumes that man is able to analyze all available
information and, thus, make aware and rational decisions, studies in behavioral
finance assert that human beings are endowed with constraints which prevent them
from always deciding for the best alternative, by being under the influence of
emotions and biases that affect their judgment. Given the importance of decision
making in situations of risk in the Accounting field, this study aimed to analyze the
risk aversion among Accounting Science academics of Universidade Federal de
Santa Maria (Public University of Santa Maria), in the second semester of 2014,
taking into consideration the stage in the course, the fact of working or not, the future
career choices and other demographic variables that construct the profile of the
students, in order to verify how these variables were associated with risk aversion. To
this purpose, a questionnaire was applied to 258 students and the collected data
were processed by non-parametric statistic tests of Mann-Whitney, Kruskal-Wallis
and Spearman’s Correlation. The results demonstrated that the gender is the
variable that is most associated with risk aversion and, regarding the stage in the
course, there are associations that oppose the findings in the literature, however,
they are not sufficient to state a relation among the variables. The remaining
variables showed little or no significant existence, which can be explained by the
influence of a variable analyzed in the results of others and also by the influence of

those which were not addressed in this study, as the socioeconomic order variables.

Keywords: Behavioral finance. Risk aversion. Accounting.
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1 INTRODUCAO

1.1 Apresentacédo do estudo

Os elementos quantitativos foram considerados determinantes para as
decisdes que envolviam riscos durante um longo periodo de tempo. Contudo,
recentemente, ja se admite a presenca de elementos pessoais, de natureza
qualitativa, no processo de tomada de decisbes. Enquanto as financas modernas
partem do pressuposto de que o homem é capaz de analisar todas as informacdes
disponiveis e, assim, tomar decisdes conscientes e plenamente racionais, 0S
estudos na area de finangas comportamentais, por outro lado, afirmam que o ser
humano é dotado de limitacbes que o impedem de decidir sempre pela melhor
alternativa, pelo fato de estarem sujeitos a influéncia das emocfes e de erros que
afetam seu julgamento, o que caracteriza a tomada de decisdes incompativel com
atitudes baseadas em um comportamento racional.

Em uma area como a contabilidade a tomada de decisdes em situacdes de
risco apresenta significativa relevancia, ja que o profissional contabil se defronta
constantemente com julgamentos e escolhas que levardo a resultados incertos; além
disso, opinides e decisdes estdo presentes no exercicio diario da profissdo. Muitas
decisfes de risco sdo cruciais e podem envolver empregos, seguranca e até mesmo
a existéncia organizacional, determinando a continuidade ou o0 insucesso de um
empreendimento.

Apesar das finangas comportamentais constituirem uma area em expansao,
poucos sdo os estudos que investigam o processo decisério e a relacdo diante do
risco em ambientes contabeis. Os resultados dessas pesquisas na area contabil tém
apontado para a presenca de vieses nas decisdes tomadas em situacdes de risco, 0
que gera preocupacdo no meio cientifico, uma vez que, por possuirem
conhecimento contabil e financeiro elevado, os profissionais da area deveriam estar
aptos a minimizar as distorcdes que crencas e emoclOes propiciam ao seu
julgamento.

Conforme varias pesquisas na area de finangcas comportamentais, diversos
fatores e varidveis podem influenciar um individuo no momento da tomada de
decisdo em situacdes de risco, como o ambiente em que trabalha, a criacdo e a

educacdo que recebeu desde a infancia até a idade adulta, a influéncia cultural do
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ambiente em que estéd inserido, a renda que aufere, a quantidade de pessoas que
dependem dessa renda, o estado civil e 0 estagio da vida em que se encontra.

Nesse sentido, este trabalho se justifica diante da necessidade de uma
melhor compreensédo dos fendmenos comportamentais em uma area onde a tomada
de decisbes se mostra imprescindivel, a area contabil. Além disso, apresenta-se
como uma importante contribuicdo para as pesquisas cientificas de uma tematica
pouco explorada, porém bastante relevante devido a importancia da ciéncia contabil
para a sociedade.

Essas informacdes sdo importantes tanto para os profissionais atuantes na
area como para os estudantes, que buscam no ensino superior uma oportunidade de
aprimorar suas habilidades e descobrir novas aptiddbes, como é o caso dos
académicos do curso de Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Santa
Maria. Dessa forma, a proximidade da autora desta pesquisa com a populacao de
futuros contadores a ser investigada constitui-se no principal motivo por escolher os
alunos de contabilidade para a realizacdo desse estudo. Ademais, 0 curso de
Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Santa Maria possui caracteristicas
semelhantes a0 mesmo curso em inimeras outras universidades, podendo servir de
comparacao para futuras pesquisas e para as poucas ja existentes.

Diante do exposto, o tema do estudo realizado esta delimitado na analise da
aversao ao risco junto aos estudantes do curso de Ciéncias Contabeis da
Universidade Federal de Santa Maria no ano de 2014, no que concerne as decisdes
entre ganhos e perdas quando se consideram fatores como o estagio do aluno no
curso, o exercicio de atividade laboral, as escolhas profissionais futuras, o género, a
idade, o estado civil e 0 numero de dependentes do académico.

A teoria base das finangas comportamentais, intitulada com o nome de Teoria
do Prospecto, identificou o comportamento dos individuos perante o risco em
decisbes envolvendo ganhos e perdas, porém ndo houve a intencdo de esclarecer
de que forma varidveis como o género, o trabalho, o nivel educacional, a idade, o
estado civii e o nimero de dependentes interferem nesse comportamento. E
possivel que com o passar do tempo, com o exercicio profissional e com o aumento
do nivel de conhecimento, haja alguma alteracéo significativa nos niveis de aversao
e propensao ao risco dentre os estudantes e futuros contadores.

No decorrer do curso de graduacdo, o discente do curso de Ciéncias

Contabeis da Universidade Federal de Santa Maria estuda em torno de cinco anos a
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fim de formar conhecimento especificamente na area contabil. Assim, a medida que
recebe educacgéo formal e adquire experiéncia e competéncia profissional, surge a
expectativa de que se torne capaz de perceber probabilidades e compara-las diante
de situacdes de risco, a fim de minimizar os efeitos que os vieses de julgamento e a
influéncia que diversas variaveis provocam em decisfes que envolvem ganhos ou
perdas.

Nesse contexto, insere-se 0 seguinte questionamento: de que maneira 0
género, o0 estagio no qual se encontra o aluno no curso de Ciéncias Contabeis da
Universidade Federal de Santa Maria, o fato de exercer ou n&o atividade
profissional, as escolhas profissionais futuras, a idade, o estado civil e o nUmero de
dependentes se associam ao nivel de aversao ao risco, observado em decisbes que
envolvem ganhos e perdas?

Desse modo, o estudo buscou atingir o objetivo geral de analisar a aversédo ao
risco entre estudantes do curso de Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de
Santa Maria, considerando o estagio no curso, o fato de exercer ou ndo atividade
profissional, as escolhas profissionais futuras e demais variaveis demograficas que
compde o perfil dos alunos.

A fim de alcancar o objetivo geral, 0os seguintes objetivos especificos foram
estabelecidos:

a) Tracar o perfil dos académicos do curso de Ciéncias Contdbeis da
Universidade Federal de Santa Maria matriculados no segundo semestre de 2014;

b) Averiguar se o género do aluno mantém relagdo com a aversao ao risco;

c) Investigar de que maneira os alunos que se encontram em diferentes
estagios no curso se comportam em relacdo a aversao ao risco;

d) Estudar se o fato de o estudante exercer atividade profissional e se suas
escolhas profissionais futuras séo fatores que se associam com a aversao ao risco;

e) Verificar se a idade, o estado civil do aluno e o numero de dependentes
gue possui estéo relacionados ao nivel de averséo ao risco.

Desse modo, a hipotese que se buscou confirmar no desenvolvimento desse
estudo foi de que, a medida que os académicos exercem atividade profissional e
avancam junto ao curso de Ciéncias Contabeis, de forma menos avessa ao risco se
comportam.

As finangcas comportamentais ainda s&o um tema pouco explorado no Brasil,

0 que pode ser verificado por meio da leitura do referencial tedrico desse estudo, ja
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que grande parte do material utilizado para sua composicdo originou-se de
pesquisas realizadas em outros paises. No entanto, aos poucos esse quadro
comeca a se alterar, o que pode ser confirmado através de trabalhos da comunidade
académica produzidos nos ultimos anos.

Trindade (2009), em sua dissertacdo de mestrado, buscou analisar, sob a
Otica das financas comportamentais, quais fatores se mostravam determinantes na
propensdo ao endividamento nas mulheres da mesorregido centro ocidental rio-
grandense. A autora verificou que ndo soO os fatores de ordem financeira e racional
interferem nessa propensdo, mas também h& a influéncia de fatores de ordem
psicoldgica e cultural.

Dal Ross (2013), em seu trabalho de conclusdo de especializacdo, buscou
verificar a aversdo ao risco em profissionais que atuavam no setor financeiro,
analisando as diferencas existentes entre os individuos que investiam seus recursos
e aqueles que gostariam de investir. O autor concluiu que o aspecto comportamental
exerceu influéncia sobre algumas escolhas dos respondentes.

Welter (2014), em seu trabalho de conclusdo de graduacdo, objetivou
identificar e avaliar os fatores decisivos nas financas comportamentais junto a
populacdo do municipio gaucho de Caibaté, no ano de 2013. A referida autora
determinou o perfil socioeconémico da populacdo e o0 associou a fatores

determinantes nas financas comportamentais.

1.2 Estrutura do estudo

O presente trabalho estd estruturado em cinco capitulos: introdugéo,
referencial tedrico, metodologia, resultados e discussdes e consideragdes finais. O
capitulo introdutorio aborda a apresentacdo do estudo, a problematica e a
justificativa para a escolha do tema finangas comportamentais e da populacao
analisada, além da delimitacdo do tema, dos objetivos geral e especificos e da
hipotese a ser testada.

O segundo capitulo consiste no referencial tedrico do estudo, onde estao
expostos 0s conhecimentos necesséarios ao aprofundamento da tematica financas
comportamentais, além de fornecer o suporte necessario para a andlise dos

resultados. A metodologia, apresentada no terceiro capitulo, refere-se aos
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procedimentos metodologicos usados para alcancar os objetivos propostos nesse
estudo e para solucionar o problema de pesquisa.

Na sequéncia, o quarto capitulo trata dos resultados e discussfes, que
compreendem os dados e resultados encontrados no presente trabalho, seguidos da
sua andlise. Por ultimo, sdo apresentadas as considerac¢des finais no capitulo cinco.
Esse capitulo evidencia as conclusdes obtidas pelo estudo, apés a consecucao dos
objetivos propostos, além de apontar as limitacbes encontradas na elaboracdo do

mesmo e incluir recomendacdes para trabalhos futuros.



2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo estdo apresentados conceitos, aspectos e definicbes sobre a
tematica do presente estudo, além de teorias e fundamentos que dao suporte a

analise dos resultados.

2.1 Risco: aspectos conceituais

O risco se origina de diferentes fontes, exibe variadas formas e acarreta
diversas consequéncias (DAMODARAN, 2009). Todos os dias, as pessoas sao
expostas as mais variadas formas de risco (RICCIARDI, 2004) com diferentes
intensidades, ja que ele estd presente em qualquer empreitada humana
(DAMODARAN, 2009). No entanto, para Ricciardi (2004), identificar um conceito
claro de risco néo constitui uma tarefa facil, pois conforme Renn (1998) explica, ndo
existe uma definicdo formalmente estabelecida para o termo, nem na é&rea das
ciéncias e nem no entendimento do publico em geral.

Nesse contexto, Garland (2003) relata que, hoje, as definicbes de risco
destacam-se pela sua multiplicidade e pela variedade de sentidos que lhe séo
atribuidas. De acordo com o autor, risco € um calculo, um capital, uma técnica de
governo; risco € objetivo e cientificamente demonstravel, assim como é subjetivo e
socialmente construido; risco € um problema, uma ameaca, uma fonte de
inseguranca, mas também é um prazer, uma emoc¢do, uma fonte de lucro e
liberdade.

De acordo com Renn (1998), o risco sempre fez parte da existéncia humana e
o campo de pesquisa do risco teve inicio tdo cedo quanto os seres humanos
comecaram a refletir sobre a possibilidade da propria morte e a considerar agdes
para evitar situagdes perigosas. Segundo Damodaran (2009, p. 21), “todos os
avancos da civilizacao [...] foram possiveis porque alguém se disp8s a correr riscos e
desafiar o estado das coisas”. Trimpop (1994) comenta que em 3200 a.C. os
mesopotamios ja lidavam com a previsdo e a administracdo do risco. Bernstein
(2011) afirma que a palavra risco provém do italiano risicare, que por sua vez tem
origem do latim risicu, riscu e significa ousar, caracterizando-se nesse sentido ndo

como um destino, mas como uma opg¢ao que consiste, para Bodie e Merton (2002),
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em influéncia para algumas das principais decisdes financeiras do governo, das
empresas e das familias.

Gitman (2010) define risco como a chance de que os resultados reais possam
ser diferentes dos resultados esperados, ou ainda como a chance de perda
financeira. Ferreira (1999, p. 1772) caracteriza o vocabulo risco como uma “situagéao
em que h& probabilidades mais ou menos previsiveis de perda ou ganho como [...]
numa decisdo de investimentos”. Os dois autores corroboram a afirmagao de
Damodaran (2000) de que, tradicionalmente, o risco € considerado um fator negativo
em um investimento.

Damodaran (2009) explica que a representacao chinesa para o termo risco
consiste em uma combinacéo dos termos perigo e oportunidade significando que, ao
mesmo tempo em que o risco oferece oportunidades, causa também exposicdo a
resultados indesejaveis. Para Ellis (2000), a existéncia do risco pressupde que nao
sabemos 0 que irA acontecer, ainda que tenhamos uma ideia da gama de
possibilidades que devemos enfrentar.

Assim, Ricciardi (2004) atenta para o fato de que varias decisdes possuem
resultados desconhecidos ou imprevisiveis ou consequéncias inesperadas, ja que o
risco envolve o componente da incerteza. Bodie e Merton (2002, p. 258) asseguram
que “a incerteza existe sempre que nao se sabe ao certo o que vai ocorrer no
futuro”. Em situagdes de risco, had o conhecimento da probabilidade de ocorréncia do
evento objeto de decisdo, enquanto que em situacbes de incerteza, essas
probabilidades ndo sdo conhecidas (BARBEDO; SILVA, 2008). Bodie e Merton
(2002), assim, definem risco como a incerteza que tem importancia, ja que afeta o
bem-estar das pessoas. “A incerteza € uma condi¢gao necessaria, mas nao suficiente
para o risco. Toda situagdo de risco € incerta, mas pode haver incerteza sem risco”
(BODIE; MERTON, 2002, p. 258).

Ricciardi (2004) afirma que o risco pode apresentar diferentes significados
para diferentes individuos e, além disso, “poucas pessoas tém o mesmo sentimento
em relagdo ao risco durante toda a vida” (BERNSTEIN, 2011, p. 276) ja que,
conforme Bazerman (2004, p. 54) “a maioria das pessoas € inconsistente na sua
abordagem do risco. [...] Pessoas que sdo agressivas em uma situacdo podem ser
conservadoras em outras”.

Nesse sentido, Frankfurter, McGoun e Chiang (2002, apud RICCIARDI, 2004)

comentam que as pesquisas académicas na area de finangcas abordam o risco de
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duas formas: uma abordagem que se utiliza da distribuicdo das frequéncias de
eventos historicos e outra abordagem, que se interessa nos achados oriundos de
experimentos psicolégicos. Mineto (2005) reforca essa ideia ao expor, em outras
palavras, que atualmente a analise de riscos esta fundamentada em duas linhas:
uma que possibilitou a incorporacdo de fundamentos mateméticos aos conceitos

l6gicos e outra, que originou as teorias comportamentais.

2.2 A abordagem moderna do risco

Segundo Ricciardi (2004), tradicionalmente o risco caracteriza-se como
objetivo, ou seja, possui natureza quantitativa, baseando-se em ocorréncias
passadas de um evento integradas a avaliacbes numéricas, 0 que torna possivel
estimar o risco para uma determinada situacdo ou decisao.

Sob a dtica da Teoria da Utilidade Esperada, um individuo “avalia o risco de
um investimento de acordo com a mudanca que ele proporciona em seu nivel de
riqueza” (HALFELD; TORRES, 2001, p. 66). Essa teoria forma a base das financas
modernas e, apesar de ter sido elaborada somente em 1944 por Von Neumann e
Morgenstern, o conceito de utilidade foi introduzido muitos anos antes, em 1738, por
Daniel Bernoulli (BARBEDO; SILVA, 2008).

Bernoulli teve a percepc¢do de vincular a utilidade a rigueza (DAMODARAN,
2009) ao propor a ideia de que a utilidade “resultante de qualquer pequeno aumento
da riqueza serd inversamente proporcional a quantidade de bens anteriormente
possuidos” (BERNSTEIN, 2011, p. 5). Desse modo, se a utilidade, “por um lado,
aumenta quanto maior for a riqueza, por outro, ndo aumenta proporcionalmente a
ela” (BARBEDO; SILVA, 2008). A palavra utilidade pode ser entendida como
sinbnimo de satisfacdo (KRITZMAN, 2000), desejo (BERNSTEIN, 2011), felicidade,
beneficio (PINDYCK; RUBINFELD, 2010) ou bem-estar (BODIE; KANE; MARCUS,
2009).

Assim, ao passo que um individuo aufere renda, sua utilidade, satisfagéo,
felicidade ou bem-estar também aumenta; esse aumento na satisfacdo, porém,
ocorre a uma taxa decrescente, pois ele se mostra cada vez menor a medida que a
renda cresce (PINDYCK; RUBENFELD, 2010), o que faz com que os individuos
obtenham cada vez menos satisfagdo ou utilidade com os ganhos adicionais

(KRITZMAN, 2000). Nesse cenario, Kritzman (2000) expde que, em geral, as
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pessoas tém como objetivo maximizar a sua utilidade esperada, buscando atingir um
maior grau de satisfagdo. A maximizacdo da utilidade esperada, segundo Mineto
(2005), ocorre quando um individuo seleciona as alternativas que apresentam o
minimo de risco e 0 maximo de retorno.

Diante do exposto, Kritzman (2000) aponta que a nocao de utilidade indica
gue as pessoas se comportam de modo a evitar o risco, sendo avessas a ele.
Conforme explicam Barbedo e Silva (2008), a aversdo ao risco surge devido a
desproporcao existente entre 0 aumento da riqueza e o aumento da utilidade. Se
forem ofertadas alternativas em que o risco e 0 ganho aumentam de maneira
proporcional, as pessoas tenderdo a escolher ganhos menores, que implicam em um
menor risco. Para Pindyck e Rubenfeld (2010, p. 146), a aversdo ao risco consiste
na “preferéncia por uma renda certa em relagdo a uma renda incerta com 0 mesmo
valor esperado”.

Damodaran (2009, p. 32) explica que “os investidores se preocupam com o
risco justamente porque sao avessos a ele, e as escolhas que fazem refletem essa
aversao.” Ellis (2000) esclarece que o medo da perda é tdo notavel que grande parte

das pessoas ndo assume o risco; elas o temem e o evitam.

A aversdo a riscos € uma atitude muito comum. Para observar o fato de que
a maioria das pessoas tem aversdo a situacfes arriscadas durante a maior
parte do tempo, basta ver como as pessoas se protegem contra 0S riscos
adquirindo seguros. A maioria hdo sé adquire seguro de vida, como também
seguro-saude e seguro de automéveis, procurando também ocupagdes que
oferecam salarios relativamente estaveis (PINDYCK; RUBENFELD, 2010, p.
146).

Segundo Mineto (2005), ao agir com o objetivo de maximizar sua utilidade,
selecionando alternativas que apresentem menor risco e maior retorno, um individuo
estd agindo de forma racional sob a otica da Teoria da Utilidade Esperada. A
racionalidade refere-se ao processo de tomada de decisdo que se espera que leve a
um resultado 6timo, dada uma avaliacdo precisa dos valores e preferéncias de risco
do tomador de decisdes (BAZERMAN, 2004).

De acordo com a Teoria da Utilidade Esperada, o homem das financas
modernas, conhecido como homo economicus, € um homem perfeitamente racional,
apto a analisar todas as informacdes disponiveis e refletir sobre todas as hipoteses
para solucionar um problema (HALFELD; TORRES, 2001), além de ser avesso ao

risco, sempre procurar a maximizagcédo de seu bem-estar (MACEDO JUNIOR, 2003)
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e agir “sem vieses acerca do futuro, [...] sendo os aspectos psicolégicos ignorados
dentro desse arcabougo” (MINETO, 2005, p. 22).

As pessoas racionais processam as informacdes objetivamente: os erros
gue cometem na previsao do futuro séo erros aleatdrios, e ndo o resultado
de uma tendéncia obstinada para o otimismo ou o pessimismo. Elas
respondem as novas informagdes com base em um conjunto claramente
definido de preferéncias. Elas sabem o que querem, e lancam mao das
informagdes em apoio as suas preferéncias (BERNSTEIN, 2011, p. 195).

No entanto, conforme Yoshinaga et al. (2008), um amplo conjunto de
evidéncias indica que as teorias baseadas na racionalidade do individuo néo
conseguem explicar diversos fendbmenos frequentemente observados nos mercados
financeiros ja que, no entendimento de Rogers, Favato e Securato (2008), as
pessoas frequentemente tomam decisdes incompativeis com atitudes baseadas em

expectativas racionais.

2.3 A abordagem comportamental do risco

O comportamento previsto nos modelos de financas modernas supfe que as
pessoas sao racionais e fazem escolhas baseadas em informacdes, e ndo com base
na emocao, habito ou capricho; decidem de acordo com preferéncias bem definidas,
se esforgam para maximizar a utilidade e sdo avessas ao risco (BERNSTEIN, 2011).
Porém, Bazerman (2004) sustenta que os individuos desenvolvem inumeras
estratégias simplificadoras ou regras praticas, que recebem o nome de heuristicas,
para reduzir o processamento de informac¢des ao tomar uma decisdo. Em muitas
situacdes, as heuristicas se mostram Uteis para facilitar as tomadas de decisoes,
porém, as vezes, sua utilizacdo em situacdes inadequadas pode conduzir a vieses
no processo decisorio.

Ao decidir, as pessoas ndo examinam todas as alternativas, elas procuram
por uma solucdo que satisfaca um nivel aceitdvel de desempenho, sacrificando,
assim, uma decisdo 6tima em favor de outra razodvel (BAZERMAN, 2004). Para
Araujo e Silva (2007), a racionalidade do processo decisorio dificilmente se faz
presente em nossas experiéncias diarias, pois em varias situacbes que exigem
tomadas de decisdo ndo é possivel avaliar todas as variaveis envolvidas nesse
processo, até porque, conforme Shleifer (2000, apud ARAUJO; SILVA, 2007, p. 48)

“a maioria das decisbes importantes que precisam ser tomadas esta em situagdes
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de pressédo, incerteza, com alta complexidade, ndo estruturadas, e dificilmente
tendem a se repetir da mesma forma”.

Os desvios da racionalidade sdo t&o fortes, tdo constantes e tdo comuns a
todas as pessoas que acabam gerando resultados incompativeis com as ideias
propostas pela Teoria da Utlidade Esperada (BARBEDO; SILVA, 2008). Nesse
contexto surgem as finangas comportamentais, que unem conceitos de financas,
economia e psicologia em um esforgo para construir um modelo mais detalhado do
comportamento humano nos mercados financeiros (MACEDO JUNIOR, 2003). Para
Halfeld e Torres (2001, p. 65),

o homem das Financas Comportamentais ndo é totalmente racional; é um
homem simplesmente normal. Essa normalidade implica um homem que
age, frequentemente, de maneira irracional, que tem suas decisBGes
influenciadas por emoc¢des e por erros cognitivos, fazendo com que ele
entenda um mesmo problema de formas diferentes, dependendo da forma
como é analisado.

O objetivo das finangas comportamentais € identificar como as emocdes e 0s
erros cognitivos influenciam o processo de decisdo de investidores e como esses
padrées de comportamento podem determinar mudancas no mercado, buscando
assim aperfeicoar o modelo moderno de financas através da incorporacdo de
tendéncias de comportamento e evidéncias sobre a irracionalidade do ser humano
(HALFELD; TORRES, 2001).

Segundo Ricciardi (2004) as financas comportamentais proporcionam uma
visdo do risco diferente das finangcas modernas, pois ha a incorporacdo de fatores
subjetivos, como emocdes, crencas e sentimentos as medidas tradicionais de risco
objetivo, ampliando e melhorando o entendimento e a avaliagcdo do risco. Para o
autor, o aspecto subjetivo do risco influencia o processo de tomada de decisdes dos
investidores ao moldar suas percepcdes e reacoes.

Sob a dtica da Teoria do Prospecto, um individuo “avalia o risco de um
investimento com base em um ponto de referéncia a partir do qual mede ganhos e
perdas” (HALFELD; TORRES, 2001, p. 66). Essa teoria, proposta em 1979 por
Kahneman e Tversky, constitui a base das finangas comportamentais e contraria a
Teoria da Utilidade Esperada, que afirma que uma pessoa avalia o risco de acordo
com a mudanca proporcionada em seu nivel de riqueza (HALFELD; TORRES,
2001). Conforme explica Bernstein (2011, p. 286),



22

Bernoulli acreditava que o nivel preexistente de riqueza determina o valor
de uma oportunidade arriscada de se tornar mais rico. Kahneman e Tversky
descobriram que a avaliacdo de uma oportunidade arriscada parece
depender muito mais do ponto de referéncia do qual o possivel ganho ou
perda ocorrera do que do valor final dos ativos que resultaria. Nao é quéao
rico vocé é que motiva sua decisdo, mas se essa decisdo o tornard mais
rico ou mais pobre.

Kahneman e Tversky (1979) apresentaram a Teoria do Prospecto como uma
critica a Teoria da Utilidade Esperada e como um modelo alternativo de tomada de
decisdo em situacdes de risco. Os autores sustentam que as pessoas avaliam o
risco e o resultado de suas decisbes como ganhos e perdas com base em um ponto
de referéncia neutro. Quando os resultados séo percebidos como ganhos, Halfeld e
Torres (2001) explicam que as pessoas mostram-se avessas ao risco; porém, diante
de perdas, existe a tendéncia de assumir riscos para evitar que as perdas se
realizem.

Assim, conforme Araujo e Silva (2007), no campo das perdas as pessoas nao
tém aversdo ao risco, e sim a perda, devido a propensao ao risco para evitar uma
perda maior. Desse modo, conforme Bernstein (2011), quando uma escolha envolve
perdas nos comportamos de forma favoravel e ndo avessa ao risco. Segundo Silva
et al. (2009, p. 391), “prefere-se um ganho menor, porém certo, a correr o risco de
nao ganhar nada ou obter um ganho maior. Por outro lado, prefere-se correr o risco
de nao perder nada ou perder mais a uma perda certa menor”. “A constatacdo de
que os individuos tém propenséao ao risco no campo das perdas é inconsistente com
a suposicao de aversdao ao risco da Teoria da Utilidade Esperada” (MACEDO
JUNIOR, 2003, p. 53).

A desigualdade entre 0 modo como as pessoas tomam decisdes envolvendo
ganhos e perdas consiste em uma das descobertas mais Uteis e impressionantes da
Teoria do Prospecto (BERNSTEIN, 2011). O conceito de aversdo a perda é
considerado um dos pilares das finangas comportamentais (LIMA, 2003) e baseia-se
no fato de que as pessoas sdo muito mais sensiveis a dor da perda do que ao
prazer obtido por um ganho equivalente (HALFELD; TORRES, 2001), ou seja, as
pessoas tém mais medo de perder do que prazer em ganhar (ARAUJO; SILVA,
2007). Segundo Lima (2003), tal fenbmeno ocorre porque os individuos n&o
atribuem o mesmo valor psicolégico aos ganhos e as perdas, o que contraria a
Teoria da Utilidade Esperada, que supde que “tanto as decisbes que envolvem

ganhos, como as decisbes que envolvem perdas possuem pesos simétricos”
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(BARBEDO; SILVA, 2008, p. 57). Desse modo, conforme Bernstein (2011), as
perdas sempre parecerdo maiores que 0s ganhos.

Kahneman e Tversky (1979) representaram essa situacdo por meio da
elaboracdo de um grafico (Figura 1), que possibilita identificar as principais
carateristicas comportamentais diante de situacdes de aversdo e propensao ao

risco.

PERCEPCAQ DE VALOR
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escolhas entre perdas ¥

Figura 1 - Funcéo valor
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

A funcdo valor, ilustrada na Figura 1 na forma de um S, apresenta-se céncava
acima do ponto de referéncia, onde estdo demonstrados os ganhos e convexa
abaixo desse ponto, onde estdo demonstradas as perdas (MACEDO JUNIOR,
2003), representando desvios positivos ou negativos em relacdo a um ponto de
referéncia (BARBEDO; SILVA, 2008). Kahneman e Tversky (1979) atentam para o
fato de a funcéo valor apresentar-se mais ingreme no campo das perdas do que no
campo nos ganhos, o que ilustra a maior sensibilidade as perdas do que aos ganhos

Nno mesmo montante.

2.4 Vieses das finangcas comportamentais

Conforme exposto anteriormente, ao fazer uso de estratégias simplificadoras,
desenvolvidas para reduzir o processamento de informagcdes no momento da
tomada de decisfes, as pessoas podem estar sujeitas a presenca de vieses em seu

processo decisorio. Segundo Barbedo e Silva (2008), viés pode ser caracterizado
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como uma tendéncia ou um conceito predefinido que impossibilita a consideragao
objetiva de uma questdo. Os autores sustentam que, quando 0s vieses
comportamentais ocorrem, surge a inclinacdo a se desviar do comportamento
correto, assim como de decidir com base em premissas que ndo sao totalmente
claras, ja que, conforme Bazerman (2004), os vieses induzem a erros.

Considerando que desvios de conduta podem atingir qualquer individuo a
qualquer momento e que “o comportamento humano € derivado do habito e de suas
interpretacbes restritivas e, eventualmente, estaremos sujeitos a vieses
comportamentais” (BARBEDO; SILVA, 2008, p. 15), alguns dos vieses mais comuns
das finangas comportamentais séo apresentados a seguir.

2.4.1 Aversao ao arrependimento

Segundo Halfeld e Torres (2001), investidores consideram muito doloroso ter
gque assumir seus erros e isso faz com que eles nem sempre tenham um
comportamento que proporcione o maior lucro em uma operagdo, somente para
evitar reportar perdas. A vergonha de admitir a realizacdo de uma ma aplicacdo do
capital pode fazer com que alguns individuos sejam muito conservadores em suas
escolhas de investimentos, aceitando apenas opc¢des de baixo risco, o que pode
levar a um mau desempenho a longo prazo (POMPIAN, 2012).

Pompian (2012) aponta que esse comportamento pode levar as pessoas a
manter acfes em queda por tempo demasiado em seu portfolio, evitando se
desfazer destes ativos para ndo admitir um erro de investimento; 0 mesmo acontece
com acgOes em alta, que os investidores podem evitar vender temendo perder
ganhos iminentes. Conforme Belsky e Gilovich (1999, apud MACEDO JUNIOR,
2003), o medo do arrependimento pode explicar porque tantos individuos oferecem
a gestao de seu patriménio a terceiros: em caso de erro, pode-se atribuir a culpa a

outra pessoa.

2.4.2 Efeito manada

De acordo com Pompian (2012), o medo do arrependimento pode
desencadear um viés conhecido como efeito manada, que consiste na tendéncia de

um individuo imitar as a¢des de um grupo maior, o que pode limitar a probabilidade
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de arrependimento no futuro. Para Barbedo e Silva (2008), ao perceber que existe
um grupo de pessoas vendendo ou comprando um ativo, o investidor valoriza mais
esse julgamento de valor coletivo do que outras técnicas de avaliacdo do bem,
tendendo a copiar esses mesmos movimentos.

Segundo Lima (2003), existem investidores que nunca operam de modo
contrario ao mercado porque, em caso de erro, 0o equivoco tera sido cometido por
todos, ou seja, “é mais facil assumir um erro quando ele foi cometido pela maioria”
(HALFELD; TORRES, 2001, p. 67).

2.4.3 Custos afundados

Conforme Macedo Junior (2003), a tendéncia de nado aceitar perdas para
evitar o reconhecimento de erros pode fazer com que as pessoas invistam cada vez
mais dinheiro em algo que ndo esta dando certo, com o objetivo de reverter esse
quadro, confirmando a propenséao ao risco em casos de perdas.

Para Barbedo e Silva (2008), a preocupacdo de ndo desperdicar tempo e
dinheiro em um negécio, obra ou investimento é o que estd por tras desse
comportamento; no entanto, o resultado final acaba sendo um desperdicio ainda
maior. Muitas vezes, as pessoas sdo levadas a dar continuidade a um

empreendimento apenas por ja ter gasto dinheiro, tempo ou esforcos anteriormente.

2.4.4 Contabilidade mental

Barbedo e Silva (2008) explicam que a contabilidade mental € um processo
no qual as pessoas tendem a separar seu patriménio em partes ndo comunicaveis,
fazendo com que, desse modo, os investimentos sejam vistos de forma separada.

Segundo Macedo Junior (2003), em alguns momentos a contabilidade mental
€ bastante 0til, como a separacdo de parte do orcamento, a cada més, para
poupanca com o objetivo de adquirir um bem, por exemplo. Em outros casos, porém,
faz com que as pessoas contraiam empréstimos com juros elevados somente para
nao resgatar o dinheiro da poupanca destinada a desejos futuros. Assim, é
importante sempre lembrar que o patriménio deve ser analisado de forma Unica,

para evitar o mau uso da contabilidade mental.
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2.4.5 Ancoragem e ajuste

Conforme Bazerman (2004), estudos apontam que as pessoas elaboram suas
estimativas a partir de uma ancora, que representa um valor inicial, baseada em
qualquer informacdo que seja fornecida, que € posteriormente ajustada para
produzir uma decisao final. Para Barbedo e Silva (2008, p. 53), esse valor inicial
pode decorrer de referéncias histéricas, informacgdes aleatdrias ou do modo como
um problema é formulado e “podemos ser levados a decisdes distintas para o
mesmo problema, dependendo de cada valor inicial”.

De acordo com Macedo Junior (2003), um exemplo de ancoragem e ajuste
consiste na compra de um bem cujo valor ndo se sabe claramente; nesse caso, a
sugestdo de um valor inicial pode exercer influéncia no resultado final da

negociacao.

2.4.6 Excesso de confianca

Segundo Pompian (2012), varios estudos evidenciam que os individuos
possuem uma autoconfianca excessiva em suas habilidades de investir, acreditando
gue sao mais inteligentes e possuem melhores informacdes, o que na realidade néo
ocorre. Halfeld e Torres (2001) apontam que o fato de os investidores acreditarem
possuir informacdes melhores e mais confiaveis do que 0s outros pode ser perigoso.

Conforme Pompian (2012), investidores que demonstram ter excesso de
confianca podem realizar transacfes excessivas, como resultado da crenca de que
eles possuem um conhecimento especial que 0s outros ndao tém, ao mesmo tempo
em que, de acordo com Bazerman (2004), esse comportamento os fara
desconsiderar a possibilidade de fracasso. Como consequéncia, essa atitude pode

levar a baixos retornos ao longo do tempo.

2.5 Variaveis determinantes do comportamento frente ao risco

De acordo com Grable e Joo (1999), varios fatores contribuem para a atitude
de um individuo diante do risco e, para Anbar e Eker (2010), determinar os fatores
que afetam a percep¢do do risco tem sido objeto de pesquisas e discussdes héa

anos. Segundo os autores, as variaveis de natureza demografica como género,
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idade, estado civil e educacgdo constituem os determinantes do comportamento
frente ao risco mais amplamente investigados.

Conforme Bernstein (2011, p. 276), “a medida que ficarmos mais velhos, mais
sabios, mais ricos ou mais pobres, nossa percepcéo do risco e nossa aversao a ele
mudara, ora em uma direcdo, ora em outra”. O mesmo pensamento € compartilhado
por Chaulk (2000), que assegura que mudangas ocorridas em estruturas familiares
podem afetar o comportamento diante do risco.

Nesse contexto, sdo apresentadas a seguir variaveis que podem influenciar e
determinar o comportamento frente ao risco, sendo elas o género, a idade, o estado
civil e 0 niumero de dependentes, a educacao e o trabalho.

2.5.1 Género

Segundo Ricciardi (2008), é altamente documentado na literatura sobre
comportamento de homens e mulheres diante do risco que o sexo feminino tende a
ser mais conservador do que o sexo masculino, ou seja, mais avesso ao risco.
Através de uma ampla revisao bibliografica sobre preferéncias de risco em relacéo
ao género, Croson e Gneezy (2009) confirmaram essa visdo ao constatar que, em
geral, as mulheres mostram-se mais avessas ao risco do que os homens, assim
como também sdo mais avessas a situacdes competitivas do que o sexo oposto, 0
gue pode fazer com que as mulheres busquem profissbes menos competitivas e,
consequentemente, com salarios inferiores.

Pawlowski, Rajinder e Dunbar (2008) estudaram as preferéncias de risco
entre homens e mulheres através de duas situagfes cotidianas: tomar um 6nibus e
atravessar uma rua movimentada. Os pesquisadores concluiram que, apesar de
homens e mulheres ajustarem seu horario de chegada ao ponto de 6nibus de forma
a minimizar o tempo de espera pela conducdo, os homens adotavam uma estratégia
mais arriscada do que as mulheres, pois chegavam ao ponto de 6nibus muito
préximo do horario de tomé-lo, algumas vezes chegando a perdé-lo. Os homens
apresentavam também uma tendéncia maior de atravessar ruas movimentadas do
que as mulheres.

Uma pesquisa por meio telefénico conduzida por Finucane et al. (2000)
buscou testar o nivel de risco percebido por 1204 americanos em diversas

situacdes, como a ingestdo de alimentos gordurosos, desastres naturais e crimes
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violentos. Os resultados indicaram que, comparados as mulheres e a pessoas de
outras racas, homens brancos avaliavam o risco como mais baixo, apresentando,
assim, uma maior tolerancia a ele.

Por meio de uma pesquisa com 2659 pessoas, Sung e Hanna (1996)
verificaram que familias chefiadas por mulheres tinham menos probabilidade de ser
tolerantes ao risco do que familias chefiadas por homens ou por um casal. Nogueira
(2009), em sua dissertacdo de mestrado, replicou uma pesquisa norte americana
com 78 casais a fim de avaliar as diferencas entre cénjuges em relacéo a tolerancia
ao risco e concluiu que os maridos mostravam-se mais propensos ao risco do que
suas esposas.

Gava e Vieira (2008) aplicaram 544 questionarios em alunos de graduacgéao e
pos-graduacdo em Administracdo, matriculados em disciplinas da area financeira de
sete instituicdes de ensino superior localizadas no Rio Grande do Sul, com o objetivo
de verificar se o género influencia a tolerancia ao risco. Os autores concluiram que
os homens sdo mais propensos, ou seja, mais tolerantes ao risco do que as
mulheres. A mesma conclusao foi feita por Grable e Joo (2000), que aplicaram 242
questionarios em estudantes de uma universidade americana a fim de realizar um
levantamento das atitudes e comportamentos financeiros dos alunos.

Araujo e Silva (2007) aplicaram questionarios em 180 alunos do curso de
Administracdo de uma universidade federal a fim de verificar se 0 género e o grau de
aprendizado possuem relacdo com a propensdo ao risco do académico. Quanto ao
género dos alunos, os respondentes do sexo feminino se mostravam avessos ao
risco e os homens, propensos. Silva et al. (2009) realizaram a mesma pesquisa com
439 estudantes do curso de Ciéncias Contabeis de trés universidades de uma
mesma cidade nordestina e chegaram a conclusdo de que o género influencia na
tomada de decisdo, ja que o sexo feminino apresentou aversdo ao risco mais
acentuada que o sexo masculino. Cabe ressaltar, porém, que em uma questdo da
pesquisa que envolvia perdas houve uma inversao das situagdes, onde os autores
constataram um comportamento mais propenso ao risco por parte das mulheres e
mais conservador por parte dos homens, ainda que pouco expressivo.

Alguns estudos, no entanto, ndo encontraram diferencas entre o género e o
comportamento diante do risco. Ao analisar 50 questionarios respondidos por
homens e mulheres, proprietarios e gerentes de pequenos negécios, Masters e

Meier (1988) ndo constataram diferencas entre o comportamento de respondentes
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de ambos os sexos frente ao risco. Johnson e Powell (1994), ao comparar as
caracteristicas da tomada de decisdo de individuos que exerciam atividades
gerenciais com aqueles que nédo trabalhavam nessa area concluiram que, enquanto
as mulheres que ndo trabalhavam na area gerencial se comportavam de maneira
mais avessa ao risco do que os homens do mesmo grupo, essa diferenca nao existia
entre pessoas que exerciam atividades gerenciais, ja que homens e mulheres nesse

grupo demonstraram uma propensao ao risco semelhante.

2.5.2 Idade

A literatura sobre o comportamento diante do risco associado a idade indica
gue pessoas mais jovens tendem a ser mais propensas ao risco do que pessoas
mais velhas (RICCIARDI, 2008). De acordo com Grable e Lytton (1998), pessoas
mais velhas possuem menos tempo para se recuperar de perdas do que pessoas
mais novas, o que colabora para que a tolerancia ao risco diminua com a idade.

Lunt e Livingstone (1992), ao analisar uma amostra de 279 individuos,
verificaram que pessoas mais jovens apresentavam maiores dividas de cartdo de
crédito e poupavam menos do que as mais velhas, além de perder o controle de
suas dividas, o que possibilitou aos autores concluir que individuos mais jovens se
expdem mais ao risco financeiro quando comparados com os mais velhos.

O trabalho de Sinha (1992) teve como objetivo determinar a diferenca do
comportamento frente ao risco entre homens jovens, com idade média de 21 anos, e
idosos, com idade média de 65 anos, funcionarios e antigos funcionarios, ja
aposentados, de um banco americano. Como resultado, o autor concluiu que os
homens mais velhos se mostravam mais avessos ao risco e a perdas.

Ao investigar a relagdo entre a idade e a cautela de 111 jovens universitarios
e 90 voluntarios mais velhos diante de situacdes cotidianas, Botwinick (1966)
verificou que os individuos mais velhos eram mais cautelosos em suas decisdes do
gue 0s mais jovens. Palsson (1996), ao analisar dados de declara¢gbes de impostos
de mais de 7000 familias suecas, concluiu que a tolerancia ao risco diminuia com o
aumento da idade, ou seja, pessoas mais velhas se comportavam de forma mais
avessa ao risco. O mesmo resultado foi obtido por Dahlback (1991), ao estudar o
comportamento de 443 cidadaos suecos entre 22 e 64 anos de idade e por Dal Ross
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(2013), ao averiguar a aversao ao risco em profissionais que atuam no setor
financeiro.

Em contraste, Wang e Hanna (1997), ao examinar o efeito da idade na
tolerancia ao risco, verificaram que, a medida que o individuo envelhecia, ele
investia mais em ativos de risco, tornando-se assim menos avesso ao [risco.
Semelhante resultado foi encontrado por Bellante e Green (2004), que analisaram o
comportamento de alocacéo de recursos em portfélios entre pessoas idosas, com 70
anos ou mais. O estudo de Anbar e Eker (2010), por outro lado, ndo encontrou

diferencas significativas entre a idade e o comportamento diante do risco.

2.5.3 Estado civil e numero de dependentes

De acordo com Grable e Lytton (1998), o estado civil € uma importante
variavel para determinar o nivel de tolerancia ao risco de um investidor. Presume-se
que individuos solteiros sdo menos avessos ao risco do que aqueles que sao
casados, 0 que os autores atribuem a dois motivos: primeiro, o fato de que pessoas
solteiras tém que lidar com menos responsabilidades quando comparadas com
pessoas casadas, que assumem COMPromissos entre 0s coOnjuges e 0s
dependentes; segundo, porque pessoas casadas estdo mais sujeitas ao risco social,
definido como uma potencial perda de estima entre as pessoas de seu grupo de
convivéncia, ao realizar investimentos de risco.

Conforme Chaulk (2000), quando dois individuos contraem matriménio eles
tornam-se menos dispostos a correr riscos financeiros, devido a necessidade de
economizar dinheiro para um consumo futuro, seja com dependentes, seja com
despesas para a manutencédo do lar. Uma pessoa casada forma novas expectativas
sobre o risco, pois possiveis ganhos e perdas financeiras néo afetardo somente ela,
mas ambos 0s cOnjuges.

Sultana e Pardhasardhi (2011), ao investigar a relagcdo entre fatores
socioeconbémicos e o nivel de tolerancia ao risco de investidores indianos,
verificaram que individuos casados se mostravam menos tolerantes ao risco do que
os solteiros. Conforme Barber e Odean (2001), pessoas jovens e solteiras mantém
portfélios mais volateis do que pessoas casadas, compostos por acfes cujos precos
variam frequentemente, ja que estdo mais dispostas a aceitar o risco do mercado.

Lunt e Livinsgtone (1992) apontam que pessoas sem dividas tendem a ser casadas



31

ou viver em unido estavel, enquanto que pessoas que tém dividas tendem a ser
solteiras.

Ao analisar o modo como inumeras variaveis afetavam a tolerancia ao risco
financeiro de 320 moradores de uma cidade sul africana, Strydom e Metherell (2012)
ndo encontraram diferengas significativas nos niveis de tolerancia ao risco entre
casados, solteiros e divorciados, o que os autores atribuiram ao tamanho pequeno
da amostra estudada. Embora néo significativo, o resultado da pesquisa indicou que
divorciados se comportavam de maneira mais avessa ao risco do que aqueles que
eram casados, que, por sua vez, se mostravam mais avessos ao risco do que o0s
solteiros. Esse resultado € corroborado por Riley e Russon (1995), que constataram
que individuos casados, divorciados e viivos sdo menos tolerantes ao risco do que
pessoas solteiras. Adicionalmente, Anbar e Eker (2010) ndo encontraram diferencas
significativas entre o estado civil e 0 comportamento diante do risco.

Em relacdo ao nimero de dependentes, Grable e Joo (1999) expdem que
guanto maior o niumero de dependentes que um individuo possui, mais avesso ao
risco esse individuo tende a ser. Riley e Russon (1995) sustentam que a medida que
o numero de filhos de uma pessoa aumenta, ela tende a diminuir sua tolerancia ao
risco e a constituir um portfélio com ativos menos arriscados. Segundo Chaulk
(2000), individuos com dependentes se mostram menos dispostos a realizar
investimentos arriscados quando comparados com aqueles que ndo possuem
dependentes.

De acordo com Lunt e Livingstone (1992), pessoas que tém menos filhos
geralmente sdo aquelas que possuem mais dividas. Para os autores, talvez as
pessoas que possuam dependentes sejam forcadas a adotar estratégias mais
conservadoras, devido a constante demanda econ6mica a que estdo sujeitas. Anbar
e Eker (2010), no entanto, ndo encontraram relagao significativa entre o nimero de

dependentes e o comportamento frente ao risco.

2.5.4 Educacao

Ricciardi (2008) aponta que a visdo mais difundida na literatura sobre
escolaridade e comportamento diante do risco é de que pessoas que possuem um
maior nivel educacional exibem uma maior propensdao ou tendéncia a assumir

riscos. Para Grable e Joo (1999), quanto maior a educacao financeira e o nivel
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educacional de um individuo, maior é a sua tolerancia ao risco. Segundo os autores,
€ possivel afetar positivamente a qualidade de vida de uma pessoa ao lhe
proporcionar educacdo, que ira fazer com que seu conhecimento financeiro e
tolerancia ao risco aumentem, o que, por sua vez, pode levar a diferentes escolhas
financeiras e de consumo.

O trabalho de Ryack (2011), através da pesquisa com 378 calouros de uma
universidade publica, examinou como a educacdo financeira recebida na escola
afeta a tolerancia ao risco financeiro. O autor descobriu que universitarios que
receberam educacdo financeira durante o ensino médio mostravam-se mais
tolerantes ao risco. Sung e Hanna (1996) sustentam que a aversao ao risco é maior
entre pessoas com o ensino médio incompleto, enquanto que pessoas com 0 ensino
superior completo se mostram menos avessas ao risco, ou seja, mais tolerantes.

Grable e Lytton (1998) realizaram um estudo com o objetivo de determinar
quais variaveis poderiam influenciar a classificacdo do nivel de tolerancia ao risco de
um investidor e, com relacdo a educacao, constataram que individuos com maiores
niveis educacionais sdo proporcionalmente mais propensos a ter uma maior
tolerancia ao risco do que aqueles que apresentam um menor nivel educacional.
Para Masters (1989), nem sempre o nivel educacional de um investidor influencia
suas decisbes de investimentos, mas, em geral, quanto maior o conhecimento de
um individuo, maior € a sua vontade de assumir riscos.

Grable e Joo (2004) analisaram 460 professores e funcionarios de duas
universidades a fim de identificar os fatores relacionados com a tolerancia ao risco
do grupo pesquisado. Os resultados indicaram que as pessoas que possuiam um
diploma de bacharel ou que apresentavam um maior nivel educacional, quando
comparados a um grupo gue possuia um menor nivel educacional, mostravam
menores niveis de averséo ao risco financeiro.

Uma pesquisa conduzida por Haliassos e Bertaut (1995) evidenciou que
pessoas gue possuem pelo menos um diploma universitario apresentam uma maior
propensdo em manter participagcdes acionarias, onde o risco estd associado a
acOes, em comparacao com aqueles que néo frequentaram a universidade. Zhong e
Xiao (1995) confirmam essa visdo ao afirmar que o aumento de participacdo em
ativos de risco, como titulos e a¢Bes, aumenta com a educacdo, através da
constatacdo de que chefes de familia com maiores niveis educacionais possuiam

nivel mais elevado de participacdes acionarias.
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Savage (1993) realizou uma pesquisa por meio telefénico com 800 moradores
da regiao metropolitana de Chicago, Estados Unidos, a fim de verificar como as
pessoas se comportavam diante de quatro perigos comuns: acidentes com avides
comerciais, incéndios em residéncias, acidentes automobilisticos e cancer de
estbmago. O estudo mostrou que as pessoas que possuiam niveis mais baixos de
escolaridade, assim como as mulheres, tinham mais medo do perigo.

Contrariamente, Steiner Neto, Predebon e Sousa (2002), ao pesquisarem 0
efeito da educacdo de 171 executivos na atitude perante o risco, concluiram que o
comportamento diante do risco ndo foi influenciado por fatores educacionais,
resultado que os autores consideraram divergente daqueles obtidos em outras
pesquisas na area.

Araujo e Silva (2007) verificaram como se da a evolucdo do processo
decisorio de 180 alunos de Administracdo ao longo do curso, buscando evidenciar
se os estudos interferiam na tomada de decisdes em situagdes de risco. Ao analisar
os resultados em relacdo ao semestre cursado pelos académicos, 0s autores nao
detectaram correlacdo suficiente para afirmar haver uma associacdo entre o
conhecimento adquirido e o comportamento diante do risco, concluindo assim que
0os estudos ndo interferiam no raciocinio dos académicos quando 0S mesmos
estavam diante de situacdes de risco.

Em pesquisa semelhante, Silva et al (2009) verificaram que a posicdo de
académicos de Ciéncias Contabeis no curso nao alterou o modo de percepcéo do
risco e nem a intensidade de aversao as perdas. Rogers, Favato e Securato (2008)
corroboram esses resultados, ao apontar que os vieses e limites no aprendizado
permanecem mesmo em pessoas com maior grau de instrugdo e educacgao

financeira mais consolidada.

2.5.5 Trabalho e ocupacéo

Segundo Larkin, Lucey e Mulholland (2013), individuos empregados possuem
uma maior tolerancia ao risco do que aqueles que estdo desempregados, uma vez
gue obtém maior rendimento e, assim, podem assumir mais riscos do que pessoas
que nao possuem vinculo empregaticio. Ao analisar a relacdo entre caracteristicas
sociodemogréficas e o nivel de tolerancia ao risco financeiro de 1097 alunos das

areas de Ciéncias Econdmicas e Administrativas de uma universidade turca, Anbar e
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Eker (2010) confirmaram esse resultado ao observar que os estudantes que néo
trabalhavam se comportavam de maneira mais avessa ao risco do que aqueles que
exerciam uma atividade profissional.

Reyes (2011) sustenta que individuos que possuem menor aversao ao risco
passam mais tempo desempregados. Contudo, ao testar a relagdo entre atitudes
diante do risco e desemprego em uma amostra representativa da populagéo italiana,
Diaz-Serrano e O’Neil (2004) encontraram evidéncias de que os individuos mais
avessos ao risco possuem maior probabilidade de ficar desempregados, o que,
conforme os autores, contraria outros estudos na é&rea, que mostram que a
probabilidade de desemprego é mais baixa para individuos avessos ao risco.

Conforme Guiso e Paiella (2001), a atitude de um individuo em relacdo ao
risco afeta a escolha de um emprego, sendo que pessoas mais avessas ao risco
tendem a escolher ocupac¢des mais seguras. Em uma pesquisa realizada com 815
moradores do municipio gaucho de Santa Maria, Cavalheiro et al. (2011) verificaram
gue a escolha de um individuo pelo servi¢co publico esta relacionada a sua atitude
perante o risco. Os autores explicam que a expectativa de obter estabilidade
empregaticia, de receber o salario em dia e de ter a oportunidade de estabelecer
uma carreira seriam fatores determinantes para que uma pessoa mais avessa ao
risco prefira o servigo publico ao privado, buscando assim uma fonte de seguranca.
Guiso e Paiella (2004) corroboram essa visdo ao mostrar que individuos mais
avessos ao risco possuem uma probabilidade maior de trabalhar no setor publico do
gue aqueles que se mostram mais propensos ao risco.

Reyes (2011) afirma que a tolerancia ao risco parece estar positivamente
relacionada ao empreendedorismo e ao trabalho autbnomo e negativamente
relacionada com o exercicio de trabalhos assalariados tradicionais. Segundo Guiso e
Paiella (2004), pessoas mais propensas ao risco tém uma maior probabilidade de se
tornar empresarias, enquanto que aqueles mais avessos ao risco preferem trabalhar
como empregados e receber salario fixo. Para Diaz-Serrano e O’Neil (2004),
pessoas mais avessas ao risco sdo menos propensas a trabalhar por conta prépria.

Ao analisar 1054 alunos do primeiro ano do curso de Administracdo de uma
universidade sul africana, Antonites e Wordsworth (2009) verificaram que o0s
estudantes que trabalhavam por conta prépria se comportavam de maneira mais
tolerante ao risco. De acordo com Sung e Hanna (1996), familias chefiadas por um

profissional autbnomo apresentam maior tolerancia ao risco. Os autores apontam
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que a renda proveniente de um profissional autbnomo varia mais do que o salario de
um trabalhador assalariado, evidenciando que este profissional geralmente possui

uma menor aversao ao risco.



3 METODOLOGIA

A pesquisa, segundo Gil (2002), consiste em um procedimento racional e
sistematico que objetiva encontrar respostas aos problemas propostos,
desenvolvendo-se ao longo de um processo que abrange desde a formulacéo
adequada do problema até a satisfatéria apresentacéo dos resultados. Para isso, é
necessario fazer uso de uma metodologia que, conforme Andrade (1998, p. 109), “é
0 conjunto de métodos ou caminhos que s&o percorridos na busca do
conhecimento”.

Desse modo, os métodos utilizados para a realizacdo deste estudo e que
permitiram a consecucdo dos objetivos nele propostos sdo apresentados neste
capitulo, que se subdivide em enquadramento metodoldgico da pesquisa, coleta dos

dados e andlise dos dados.

3.1 Enquadramento metodoldgico da pesquisa

O presente estudo, em relacdo aos seus objetivos, é classificado como
exploratério e descritivo. De acordo com Andrade (1998, p. 104) “a pesquisa
exploratéria, na maioria dos casos, constitui um trabalho preliminar ou preparatério
para outro tipo de pesquisa’, ja que, conforme Gil (2002), tem como propdsito a
familiarizacdo com o problema, a fim de torna-lo mais claro. Nas palavras de
Severino (2007, p.123), “a pesquisa exploratéria busca apenas levantar informacoes
sobre um determinado objeto, delimitando assim um campo de trabalho”. O
enquadramento deste estudo como sendo exploratorio justifica-se, assim, devido ao
fato de proporcionar familiarizacdo com um tema pouco abordado no Brasil, as
finangcas comportamentais.

J& as pesquisas descritivas, segundo Gil (2002), objetivam descrever o perfil

de uma populagéo ou fenémeno, ou demonstrar relagdes entre variaveis.

Nesse tipo de pesquisa, os fatos sdo observados, registrados, analisados,
classificados e interpretados, sem que o pesquisador interfira neles. Isto
significa que os fendmenos do mundo fisico e humano séo estudados, mas
ndo manipulados pelo pesquisador (ANDRADE, 1998, p. 104).

No entendimento de Cervo e Bervian (2002, p. 66), a pesquisa descritiva

‘busca conhecer as diversas situacdes e relagdes que ocorrem na vida social,
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politica, econbmica e demais aspectos do comportamento humano, tanto do
individuo tomado isoladamente como de grupos e comunidades mais complexas”.
Dessa forma, o presente estudo preocupou-se em descrever as caracteristicas de
uma populacdo especifica, constituida pelos alunos matriculados no curso de
Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Santa Maria no segundo semestre
de 2014.

No tocante aos procedimentos técnicos, o estudo enquadrou-se como
pesquisa bibliogréfica, estudo de caso e levantamento. A pesquisa bibliogréfica, de
acordo com Severino (2007, p. 122), “é aquela que se realiza a partir do registro
disponivel, decorrente de pesquisas anteriores, em documentos impressos como
livros, artigos, teses etc’. Marconi e Lakatos (2010, p. 166) defendem que a
pesquisa bibliogréfica engloba toda bibliografia ja publicada em relacdo ao tema de
estudo, incluindo meios de comunicagdo audiovisuais e orais, a fim de “colocar o
pesquisador em contato direto com tudo o que foi escrito, dito ou filmado sobre
determinado assunto”.

Para Gil (2002), a principal vantagem desse tipo de pesquisa é que ela
possibilita ao pesquisador cobrir uma série de fenébmenos, maior do que ele seria
capaz de pesquisar pessoalmente. Assim, a necessidade de pesquisar a bibliografia
ja publicada em relacao as financas comportamentais e a aversao ao risco, em sua
maioria artigos, livros e teses, justifica a classificacdo do presente estudo como
sendo uma pesquisa bibliografica.

Em relacédo ao estudo de caso, Severino (2007) afirma que consiste no estudo
de um caso particular que se mostra significativo e representativo diante de um
conjunto de casos semelhantes. Gil (2002, p. 54) assegura que o estudo de caso é 0
“estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira que permita seu
amplo e detalhado conhecimento”. Yin (2001, p. 32) descreve essa modalidade de
pesquisa como sendo “uma investigagdo empirica que investiga um fendmeno
contemporaneo dentro de seu contexto da vida real”’. O autor afirma que esse tipo de
pesquisa colabora para o entendimento de fendmenos individuais, organizacionais,

sociais e politicos.
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J& o levantamento, nas palavras de Gil (2002, p. 50), consiste na

[...] interrogacdo direta das pessoas cujo comportamento se deseja
conhecer. Basicamente, procede-se a solicitacdo de informacfes a um
grupo significativo de pessoas acerca do problema estudado para, em
seguida, mediante analise quantitativa, obterem-se as conclusdes
correspondentes aos dados coletados.

No presente estudo, foi examinado um caso em particular, a averséo ao risco
entre estudantes de Ciéncias Contdbeis, por meio da interrogacdo direta da
populacdo cujo comportamento se desejou conhecer, representada pelos alunos de
Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Santa Maria.

Como técnica de pesquisa, 0 estudo se utilizou da aplicacdo de questionarios.
Severino (2007, p. 125) explica que o questionario pode ser caracterizado como um
‘conjunto de questdes, sistematicamente articuladas, que se destinam a levantar
informacgdes escritas por parte dos sujeitos pesquisados, com vistas a conhecer a
opinido dos mesmos sobre os assuntos em estudo”. Podem ser compostos por
perguntas abertas, que possibilitam ao informante responder usando suas proprias
palavras e emitir opinides ou por perguntas fechadas, em que as respostas sao
escolhidas pelo respondente dentre opcdes estabelecidas pelo pesquisador
(MARCONI; LAKATOS, 2010).

O questionario utilizado neste estudo (apéndice A) foi adaptado de Kahneman
e Tversky (1979), sendo composto por 19 questbes fechadas. As questdes de
namero 01 a 07 foram elaboradas de forma que fosse possivel colher dados que
evidenciassem o perfil demogréafico dos alunos, o semestre cursado, o fato de
exercer ou ndo atividade profissional e as possiveis escolhas profissionais futuras.
JA as questdes de numero 08 a 19, baseadas na metodologia proposta por
Kahneman e Tversky (1979), apresentavam duas alternativas de resposta (A e B)
que permitiam verificar se os respondentes, ao realizar escolhas entre alternativas
hipotéticas de certeza ou incerteza, mostravam-se mais avessos Oou propensos ao
risco, tanto no campo dos ganhos, representado pelas questdes de niumero 08 a 15,
guanto no campo das perdas, evidenciado nas questbes de numero 16 a 19. A
alternativa A das questbes propostas apresentava maior risco, enquanto que a

alternativa B continha op¢cdes mais conservadoras.
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No que tange a abordagem do problema, o presente estudo caracterizou-se
por utilizar a abordagem quantitativa. Richardson (2008, p. 70) aponta que o método

guantitativo é caracterizado

pelo emprego da quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de
informacdes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas,
desde as mais simples como percentual, média, desvio-padrdo, as mais
complexas, como coeficiente de correlacdo, analise de regressao etc.

O enquadramento do estudo nessa abordagem justifica-se devido a
necessidade de tratamento dos dados coletados através de técnicas estatisticas,
gue seréo detalhadas mais a frente.

Por fim, quanto ao método cientifico, considerou-se o estudo como sendo um
estudo dedutivo. Neste método, ha a particularizacdo de uma situacdo universal
(SEVERINO, 2007), ou seja, a transformacdo de enunciados universais em
particulares, de acordo com Silva (2003). Para Andrade (1998, p. 111) “a deducgao é
o caminho das consequéncias, pois uma cadeia de raciocinio [...] do geral para o
particular, leva a conclusdao”. Assim, foi possivel particularizar o comportamento
frente ao risco dos estudantes de Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de
Santa Maria com base nas situacdes universais expostas no referencial téorico do

presente estudo.

3.2 Coleta dos dados

A populacédo alvo deste estudo foi constituida pelo corpo discente matriculado
nos turnos diurno e noturno do curso de Ciéncias Contabeis da Universidade
Federal de Santa Maria no segundo semestre de 2014. De acordo com informacdes
obtidas através da coordenagdo do curso, no segundo semestre de 2014, 209
estudantes mantinham vinculo com o turno diurno do curso e, no turno noturno,
haviam 189 estudantes matriculados, formando uma populacdo composta por 398
académicos.

Os questionarios foram aplicados pela autora da pesquisa aos alunos do
curso de Ciéncias Contabeis entre os dias 20 e 22 de agosto de 2014 e respondidos
voluntariamente por todos aqueles que estavam presentes em sala de aula no

momento em que se procedeu a coleta dos dados. Foi informado aos estudantes
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gue nao havia respostas corretas ou incorretas e que o uso de calculadora era
permitido, caso necessario. Além disso, foi solicitado aos académicos pertencentes
originalmente a outros cursos da Universidade Federal de Santa Maria, como
Administracéo e Ciéncias Econbmicas, que ndo participassem da pesquisa, ja que a
finalidade do questionario consistia em colher dados e respostas dos estudantes de
Ciéncias Contdbeis. Também foi solicitado aos respondentes que, por ventura, ja
haviam respondido ao questionario, para que nao o fizessem novamente.

Assim, foi aplicado um total de 260 questionarios. Porém, devido ao fato de
dois questionarios terem sido respondidos de maneira incompleta, os mesmos foram
excluidos da contagem e, desse modo, 258 questionarios adequadamente
respondidos foram considerados validos. Ao constatar que, de um total de 398
alunos, 258 responderam ao questionario, evidencia-se que aproximadamente 65%
dos alunos matriculados no curso de Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de
Santa Maria no segundo semestre de 2014 teve acesso ao questionario e o
respondeu de forma apropriada.

Passadas duas semanas da coleta dos dados, os mesmos foram tabulados
em planilha eletrbnica, através do programa Microsoft Excel, de modo que fosse

possivel realizar a analise dos dados.

3.3 Andlise dos dados

Apbs a tabulacao dos dados coletados, deu-se inicio ao processo de analise
dos mesmos, em que se buscou verificar como 0s respondentes se comportavam
em relacdo ao risco de acordo com suas caracteristicas. Para isso, os académicos
foram separados por género, por semestre, pela idade, pelo estado civil, pelo
namero de dependentes, pelo fato de exercer ou ndo atividade profissional e pelo
tipo de atividade laboral que desejam exercer futuramente.

Os dados foram tratados por meio de estatistica ndo paramétrica, com o
auxilio da 172 versdo do pacote estatistico Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS). O uso da estatistica ndo paramétrica justifica-se devido a
distribuicdo dos dados da amostra ndo se aproximar de uma distribuicdo normal.
Conforme Martins e Thedphilo (2007, p.122), “os testes ndo paramétricos sao

particularmente Gteis para decisdes sobre dados oriundos de pesquisas da area de
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ciéncias humanas”, o que Siegel e Castellan Jr. (2006) corroboram quando afirmam
que tais testes tém um papel relevante nas ciéncias sociais e do comportamento.

Foi aplicado o teste de Kruskal-Wallis para a verificacdo da percepcdo do
risco dos académicos por semestre e por estado civil. O teste de Mann-Whitney foi
utilizado para a verificagdo por género, por exercicio de atividade profissional e pela
opc¢ao de carreira futura. A correlagédo de Spearman foi utilizada para a verificagao
por idade e pelo nimero de dependentes e todos os testes foram aplicados com o
objetivo de observar a presenca de diferencas significativas nas respostas dadas
para cada uma dessas variaveis. Considerou-se significativa as diferencas que
possuiam niveis de significancia de até 10%, ou seja, buscou-se uma confiabilidade
de 90% dos resultados.

A correlacdo serve para indicar até que ponto os valores de uma variavel
estdo associados com os de outra (STEVENSON, 1981). A correlagdo de Spearman
(rs) indica uma medida do grau de associacdo entre dois conjuntos (MARTINS;
THEOPHILO, 2007) que, de acordo com Hair Jr. et al. (2005), é avaliada através de
um coeficiente de correlacdo variando de -1,00 a +1,00, sendo que O zero nao
representa nenhuma associacao entre as variaveis. Quanto maior o coeficiente de
correlacao, mais forte o nivel de associacdo, como é possivel perceber através dos

dados apresentados no Quadro 1.

Variacdo do coeficiente

Forca de associacéo

0,91< rs<1,00

Muito forte positiva

0,71<rs<0,90

Alta positiva

0,41<rs<0,70

Moderada positiva

0,21<rs<0,40

Pequena positiva

0,01<rs<0,20

Leve positiva

0

Nula

-0,20<rs<-0,01

Leve negativa

-0,40<rs<-0,21

Pequena negativa

-0,70<rs<-0,41

Moderada negativa

-0,90<rs<-0,71

Alta negativa

-1,00<rs<-0,91

Muito forte negativa

Quadro 1 - Sentido e forca da associacdo em funcao do valor de rs
Fonte: Adaptado de Hair Jr. et al. (2005)

O teste de Mann-Whitney, segundo Martins e Thedphilo (2007), é usado para
testar se duas amostras independentes provém de popula¢cdes com médias iguais.

JA o teste de Kruskal-Wallis serve para decidir se mais de duas amostras
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independentes se originam de populacdes com a mesma média (MARTINS;
THEOPHILO, 2007).



4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Este capitulo se propbe a apresentar os dados resultantes dos testes
aplicados e, através da analise dos resultados e das interpretacdes cabiveis, atender

aos objetivos propostos no presente estudo.

4.1 Género e aversao ao risco

Dentre os 258 académicos que responderam ao questionario utilizado nesta
pesquisa, 165 (63,95%) pertenciam ao género feminino e 93 (36,05%), ao género
masculino. Com o intuito de averiguar se o género dos académicos mantém relacédo
com a aversao ao risco, aplicou-se o teste de Mann-Whitney, cujo resultado esta

evidenciado na Tabela 1.

Tabela 1 — Teste de Mann-Whitney para verificacdo da aversao ao risco entre 0s
géneros

~ Nivel de
Questao C
significancia
Questao 08 0,021*
Questao 09 0,000*
Questéo 10 0,341
Questao 11 0,001*
Questao 12 0,200
Questdo 13 0,060*
Questdo 14 0,281
Questdo 15 0,000*
Questdo 16 0,054*
Questdo 17 0,724
Questdo 18 0,573
Questdo 19 0,117

Nota: * estatisticamente significante ao nivel de até 10%.
Fonte: elaborada pela autora.

Os resultados demonstram que homens e mulheres nem sempre se
comportam do mesmo modo diante do risco, ja que seis questdes (08, 09, 11, 13, 15
e 16) apresentaram diferencas significativas em suas respostas a um nivel de

significancia que varia de 01% a 10% de probabilidade. Ao analisar as questdes em
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que foram detectadas diferencas significativas, chegou-se aos resultados
apresentados a seguir.

As questbes 08, 09, 11, 13 e 15 permitiam verificar se 0s respondentes se
comportavam de forma mais arriscada ou mais conservadora no campo dos ganhos.
Com relacdo a questdo 08 (Tabela 2), observa-se que 25,97% dos académicos
escolheram a alternativa A como resposta, sendo essa a alternativa que apresenta
maior risco. Destes académicos, 47,76% eram homens e 52,24%, mulheres. Dentre
os 74,03% dos académicos que optaram pela resposta mais conservadora, a
alternativa B, 31,94% eram homens e 68,06%, mulheres. Percebe-se uma diferenca
significativa entre os académicos que preferiram a alternativa B, mais conservadora,

COoMmo resposta.

Tabela 2 — Resultados para a questao 08 com relagéo ao género dos respondentes

Questao 08
A B Total
Masculino 32 61 93
% 34,41% 65,59% 100%
% 47,76% 31,94% 36,05%
Feminino 35 130 165
% 21,21% 78,79% 100%
% 52,24% 68,06% 63,95%
Total 67 191 258
% 25,97% 74,03% 100%
% 100% 100% 100%

Fonte: elaborada pela autora.

Na questdo 09 (Tabela 3), constata-se que 42,64% dos discentes decidiram
pela alternativa mais arriscada, dentre os quais 49,09% pertenciam ao género
masculino e 50,91%, ao género feminino. Entre os 57,36% dos discentes que
adotaram a alternativa mais conservadora como sua escolha, 26,35% eram homens
e 73,65% eram mulheres. Novamente, observa-se diferenca consideravel de
percepcdo do risco entre aqueles que optaram pela alternativa mais conservadora
como resposta.

Quanto a questédo 11 (Tabela 4), o percentual de estudantes que assinalaram
a alternativa mais arriscada como resposta foi de 34,88%, sendo metade homens e
metade mulheres. Ja aqueles que selecionaram a alternativa menos arriscada

constituiam 65,12% do total de respostas, dentre os quais 28,57% eram homens,
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enquanto que 71,43% eram mulheres. Mais uma vez, nota-se diferenca significativa
entre os estudantes que escolheram como resposta a alternativa menos arriscada,

representada pela letra B.

Tabela 3 — Resultados para a questao 09 com relagéo ao género dos respondentes

Questao 09
A B Total
Masculino 54 39 93
% 58,06% 41,94% 100%
% 49,09% 26,35% 36,05%
Feminino 56 109 165
% 33,94% 66,06% 100%
% 50,91% 73,65% 63,95%
Total 110 148 258
% 42,64% 57,36% 100%
% 100% 100% 100%

Fonte: elaborada pela autora.

Tabela 4 — Resultados para a questao 11 com relacédo ao género dos respondentes

Questao 11
A B Total
Masculino 45 48 93
% 48,39% 51,61% 100%
% 50,00% 28,57% 36,05%
Feminino 45 120 165
% 27,27% 72,73% 100%
% 50,00% 71,43% 63,95%
Total 90 168 258
% 34,88% 65,12% 100%
% 100% 100% 100%

Fonte: elaborada pela autora.

Para a questdo 13 (Tabela 5), 37,60% dos respondentes elegeram a

alternativa A, dentre os quais 43,30% eram homens e 56,70%, mulheres. Por outro
lado, dos 62,40% que selecionaram a alternativa B, 31,68% pertenciam ao género
masculino, enquanto que 68,32% fazem parte do género feminino. Evidencia-se a
risco dos

diferenca significativa entre a percepgao do respondentes que

selecionaram a alternativa B, a mais conservadora.



46

Tabela 5 — Resultados para a questao 13 com relagéo ao género dos respondentes

Questao 13
A B Total
Masculino 42 51 93
% 45,16% 54,84% 100%
% 43,30% 31,68% 36,05%
Feminino 55 110 165
% 33,33% 66,67% 100%
% 56,70% 68,32% 63,95%
Total 97 161 258
% 37,60% 62,40% 100%
% 100% 100% 100%

Fonte: elaborada pela autora.

Na questdo 15 (Tabela 6), 62,40% dos alunos determinaram a alternativa

mais arriscada como sendo a sua escolhida, dentre os quais 0os homens que
optaram pela alternativa A representavam 44,72% e as mulheres, 55,28%. Dentre 0s
37,60% dos alunos que indicaram a alternativa menos arriscada como sendo a sua
escolhida, 21,65% eram homens e 78,35%, mulheres. Observa-se diferenca
consideravel entre os alunos que indicaram a alternativa menos arriscada como

resposta, mais uma vez.

Tabela 6 — Resultados para a questao 15 com relacédo ao género dos respondentes

Questao 15
A B Total
Masculino 72 21 93
% 77,42% 22,58% 100%
% 44, 72% 21,65% 36,05%
Feminino 89 76 165
% 53,94% 46,06% 100%
% 55,28% 78,35% 63,95%
Total 161 97 258
% 62,40% 37,60% 100%
% 100% 100% 100%

Fonte: elaborada pela autora.

A questdo 16 (Tabela 7) permitia verificar se os académicos se comportavam

de forma mais arriscada ou mais conservadora ao avaliar perdas. Verifica-se que
75,97% dos académicos definiu sua preferéncia pela alternativa A, mais arriscada,

sendo que 39,29% eram homens e 60,71%, mulheres. Dentre os 24,03% que
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determinaram a alternativa B, mais conservadora, como a escolhida, 25,81% eram
homens e 74,19%, mulheres. Identifica-se, desse modo, grande diferenca entre os
académicos que optaram tanto pela alternativa mais arriscada, a alternativa A,
guanto pela alternativa mais conservadora, a alternativa B, sendo que a diferenca se

mostra mais significativa dentre as respostas daqueles que optaram pela letra B.

Tabela 7 — Resultados para a questao 16 com relacdo ao género dos respondentes

Questao 16
A B Total
Masculino 77 16 93
% 82,80% 17,20% 100%
% 39,29% 25,81% 36,05%
Feminino 119 46 165
% 72,12% 27,88% 100%
% 60,71% 74,19% 63,95%
Total 196 62 258
% 75,97% 24,03% 100%
% 100% 100% 100%

Fonte: elaborada pela autora.

Assim, ao prevalecer uma diferenca significativa entre o género dos
respondentes que optaram pela alternativa mais conservadora, a letra B, como
resposta, foi possivel observar que ha relacdo entre o género dos académicos e a
aversao ao risco, visto que os académicos do sexo feminino apresentaram uma
aversao ao risco maior do que os académicos do sexo masculino, que se mostraram
mais tolerantes. Este resultado é refor¢cado principalmente pelos achados de Gava e
Vieira (2008), Grable e Joo (2000), Araujo e Silva (2007) e Silva et al. (2009), que
concluiram, através de pesquisas com estudantes, que as mulheres apresentam
aversao ao risco mais acentuada do que os homens.

Ainda, este resultado é corroborado pelos trabalhos de Croson e Gneezy
(2009), Pawlowski, Rajinder e Dunbar (2008), Finucane et al. (2000), Sung e Hanna
(1996) e Nogueira (2009), que evidenciam a maior aversédo ao risco por parte das
mulheres em diversos ambientes e situacfes. De acordo com Barber e Odean
(2001) e Croson e Gneezy (2009), um viés que pode influenciar o comportamento de
homens e mulheres em relacdo ao risco € o excesso de confiangca. Os autores

ressaltam que os homens, por se mostrarem geralmente mais autoconfiantes do que
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as mulheres, podem, frequentemente, assumir um comportamento de maior
eXposiGao ao risco.

Ao constatar que o comportamento mais avesso ao risco por parte das
mulheres se mostra representativo mesmo em um cenario que envolve perdas, esse
resultado se contrapde ao de Silva et al. (2009), que verificaram uma atitude mais
propensa ao risco por parte das mulheres e mais conservadora por parte dos

homens na mesma situacao, ainda que pouco expressiva.

4.2 Estagio do académico no curso e aversao ao risco

No segundo semestre de 2014, os 258 respondentes do questionario
encontravam-se distribuidos no curso de Ciéncias Contabeis da Universidade
Federal de Santa Maria conforme mostra a Tabela 8, de acordo com 0 semestre em

gue estavam matriculados.

Tabela 8 — Distribuicdo dos académicos no curso de Ciéncias Contabeis no segundo
semestre de 2014, conforme o semestre cursado

Semestre | NUmero de alunos %
1° 36 alunos 13,95%
2° 27 alunos 10,47%
3° 32 alunos 12,40%
4° 26 alunos 10,08%
5° 29 alunos 11,24%
6° 24 alunos 09,30%
7° 27 alunos 10,47%
8° 26 alunos 10,08%
9° 31 alunos 12,01%
Total 258 alunos 100%

Fonte: elaborada pela autora.

Com o objetivo de investigar de que maneira 0os académicos que se
encontram em diferentes estagios no curso de Ciéncias Contabeis da Universidade
Federal de Santa Maria se comportam em relacdo a aversao ao risco, aplicou-se o
teste de Kruskal-Wallis, cujo resultado é apresentado na Tabela 9.

Ao analisar os resultados a um nivel de significancia de até 10%, verifica-se
que néo foi possivel identificar uma associagdo entre a averséo ao risco e o estagio

no qual o aluno se encontra no curso para oito das doze questdes de aspecto
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comportamental. Essa afirmacéo, entretanto, ndo € valida para as questdes 12, 14,
15 e 16, que se mostraram significativas. A seguir, essas questdes sdo examinadas
e, para melhor visualizac&o dos resultados, os semestres foram agrupados de forma
qgue o primeiro, segundo e terceiro semestres representam o estagio inicial do curso;
0 quarto, quinto e sexto semestres constituem o estagio intermediario e o sétimo,

oitavo e nono semestre compde o estagio final do curso.

Tabela 9 — Teste de Kruskal-Wallis para verificacdo da aversdo ao risco entre o0s
diferentes estagios do curso

~ Nivel de
Questéao e
significancia
Questao 08 0,183
Questao 09 0,312
Questao 10 0,828
Questao 11 0,907
Questao 12 0,040*
Questao 13 0,764
Questao 14 0,026*
Questao 15 0,042*
Questao 16 0,093*
Questao 17 0,929
Questao 18 0,634
Questao 19 0,691

Nota: * estatisticamente significante ao nivel de até 10%.
Fonte: elaborada pela autora.

As questbes 12, 14 e 15 possibilitavam averiguar se 0s respondentes se
comportavam de forma mais arriscada ou mais conservadora no campo dos ganhos.
Na questdo 12 (Tabela 10), identifica-se que 15,50% dos respondentes optaram pela
alternativa A, mais arriscada. Dentre eles, 40% pertenciam ao estagio inicial do
curso, 35% ao estagio intermediario e 25% ao estagio final. Entre os 84,50% dos
respondentes que escolheram a alternativa B, mais conservadora, 36,24% estavam
iniciando seus estudos em Ciéncias Contédbeis, 29,82% estavam em um nivel
intermediario de conhecimento obtido e 33,94% estavam no estagio final do curso.
Nota-se que ha diferenca consideravel entre os respondentes que optaram pela

alternativa A, mais arriscada, como resposta.
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Tabela 10 — Resultados para a questdo 12 com relacdo ao estagio no curso

Questéo 12
A B Total
1° semestre 7 29 36
2° semestre 6 21 27
3° semestre 3 29 32
Total 16 79 95
% 40% 36,24% 36,82%
4° semestre 8 18 26
5° semestre 4 25 29
6° semestre 2 22 24
Total 14 65 79
% 35% 29,82% 30,62%
7° semestre 0 27 27
8° semestre 7 19 26
9° semestre 3 28 31
Total 10 74 84
% 25% 33,94% 32,56%
Total geral 40 218 258
% 15,50% 84,50% 100%
% 100% 100% 100%

Fonte: elaborada pela autora.

Em relacdo a questdo 14 (Tabela 11), 22,09% dos académicos elegeram a
alternativa A, sendo que 49,12% cursava o estagio inicial do curso, 33,33% estava
no estagio intermediario do curso e 17,55% estava finalizando o curso. Por outro
lado, dos 77,91% dos académicos que selecionaram a alternativa B, 33,33% estava
iniciando o curso, 29,85% cursava 0s semestres intermediarios e 36,82% se
encaminhava para o final. E possivel observar grande contraste, mais uma vez,
entre a percepgdo do risco dos académicos que optaram pela alternativa A, que
apresentava maior risco.

A questdo 15 (Tabela 12), por sua vez, demonstra que dos 62,40% dos
estudantes que escolheram a alternativa A como resposta, 36,02% pertenciam aos
semestres iniciais do curso, 33,54% aos semestres intermediarios e 30,44% aos
semestres finais. Dentre os 37,60% que escolheram a alternativa B como resposta,
38,14% pertenciam ao estagio inicial do curso, enquanto que 25,78% pertenciam ao
estagio intermediario e 36,08% ao estagio final. Verifica-se uma pequena, porém
constante, diferenca entre aqueles que escolheram a alternativa A e também uma

diferenca maior entre aqueles que escolheram a alternativa B.



Tabela 11 — Resultados para a questdo 14 com relacdo ao estagio no curso

Questéao 14
A B Total
1° semestre 8 28 36
2° semestre 7 20 27
3° semestre 13 19 32
Total 28 67 95
% 49,12% 33,33% 36,82%
4° semestre 4 22 26
5° semestre 11 18 29
6° semestre 4 20 24
Total 19 60 79
% 33,33% 29,85% 30,62%
7° semestre 2 25 27
8° semestre 4 22 26
9° semestre 4 27 31
Total 10 74 84
% 17,55% 36,82% 32,56%
Total geral 57 201 258
% 22,09% 77,91% 100%
% 100% 100% 100%

Fonte: elaborada pela autora.

Tabela 12 — Resultados para a questdo 15 com relacdo ao estagio no curso

Questéo 15
A B Total
1° semestre 19 17 36
2° semestre 22 5 27
3° semestre 17 15 32
Total 58 37 95
% 36,02% 38,14% 36,82%
4° semestre 19 7 26
5° semestre 23 6 29
6° semestre 12 12 24
Total 54 25 79
% 33,54% 25,78% 30,62%
7° semestre 13 14 27
8° semestre 15 11 26
9° semestre 21 10 31
Total 49 35 84
% 30,44% 36,08% 32,56%
Total geral 161 97 258
% 62,40% 37,60% 100%
% 100% 100% 100%

Fonte: elaborada pela autora.
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A Ultima questdo que apresentou diferenca significativa entre suas respostas,
a questao 16 (Tabela 13), possibilitava analisar se os respondentes se comportavam
de forma mais arriscada ou mais conservadora no campo das perdas. 75,97% dos
alunos decidiram pela alternativa mais arriscada, dentre os quais 40,31% estavam
no estagio inicial do curso, 31,12% estavam no estégio intermediario e 28,57%, no
estagio final. Entre os 24,03% dos alunos que definiram sua escolha pela alternativa
mais conservadora, 25,81% cursavam 0s semestres iniciais, enquanto que 29,03%
eram alunos dos semestres intermediarios e 45,16% assistiam as aulas ministradas
nos semestres finais do curso de Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de
Santa Maria. Percebe-se uma diferenga consideravel entre os alunos que definiram

sua preferéncia pela alternativa mais conservadora.

Tabela 13 — Resultados para a questdo 16 com relacdo ao estagio no curso

Questéo 16
A B Total
1° semestre 30 6 36
2° semestre 22 5 27
3° semestre 27 5 32
Total 79 16 95
% 40,31% 25,81% 36,82%
4° semestre 20 6 26
5° semestre 26 3 29
6° semestre 15 9 24
Total 61 18 79
% 31,12% 29,03% 30,62%
7° semestre 17 10 27
8° semestre 16 10 26
9° semestre 23 8 31
Total 56 28 84
% 28,57% 45,16% 32,56%
Total geral 196 62 258
% 75,97% 24,03% 100%
% 100% 100% 100%

Fonte: elaborada pela autora.

Através da andlise das questbes 12 e 14, foi possivel perceber que a medida
gque os académicos avancam no curso de Ciéncias Contabeis da Universidade
Federal de Santa Maria, decresce a preferéncia por um cenario de maior risco,

enquanto que as escolhas por um cenario de ganho certo, ou seja, de menor risco,
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tendem a aumentar, j& que as respostas tendem a se concentrar na letra B nos
semestres finais do curso. Assim, a medida que os académicos formam
conhecimento na area contéabil, se comportam de forma mais avessa ao risco.

Este resultado se contrapde aos achados de Grable e Joo (1999), Ryack
(2011), Sung e Hanna (1996), Grable e Lytton (1998), Masters (1989), Grable e Joo
(2004) e Savage (1993), que evidenciaram em seus estudos o fato amplamente
difundido na literatura das financas comportamentais de que, quanto maior o
conhecimento de um individuo, maior € a sua vontade de assumir riscos, ou seja,
maior é a sua propensao ao risco. Uma explicacdo para o resultado encontrado no
presente trabalho esta na interferéncia da maioria de mulheres que participaram
dessa pesquisa (63,95%) nas demais variaveis em estudo. Assim, a aversao ao
risco mais agucada nesse grupo pode servir de influéncia e explicacdo para a
aversao ao risco encontrada ao se analisar as questdes de acordo com 0 semestre
cursado.

Na questdo 15 também é possivel perceber a diminuicdo da
representatividade da escolha da alternativa mais arriscada conforme os alunos
avancam no curso, ainda que de forma mais discreta do que nas demais questdes.
Porém é curioso o fato de que a maioria dos académicos escolhe a alternativa mais
arriscada, a letra A, como resposta para essa pergunta, ou de que as respostas se
mostram quase gue balanceadas entre as duas alternativas, como no caso do 1°, 3°,
6° e 7° semestres. Este comportamento, no entanto, é facilmente explicado por
Kahneman e Tversky (1979). Na questdo 15 existe uma possibilidade de ganho,
embora as probabilidades desse ganho sejam minusculas nas duas alternativas.
Nesse caso, onde o0 ganho € possivel, mas ndo provavel, a maioria das pessoas
escolhe a alternativa que oferece um maior valor, representada pela letra A.

Ja a explicacdo da concentracdo das respostas da questdo 16 na alternativa
A, mais arriscada, consiste no conceito da aversao as perdas, um dos pilares das
financas comportamentais, em que existe a tendéncia de assumir riscos para evitar
gue as perdas se realizem (HALFELD; TORRES, 2001), ou seja, de um
comportamento mais favoravel, e ndo avesso ao risco, diante de um cenario de
perdas (BERNSTEIN, 2011). Essa questdo também apresenta a diminuicdo da
representatividade da escolha da alternativa A conforme os alunos avangcam no
curso e, do 6° ao 8° semestre, evidencia-se que as respostas tendem a se mostrar

mais equilibradas entre as duas alternativas, verificando-se que os alunos inclinam-
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se a considerar cenarios que evidenciam uma perda certa, livre de risco e a se
comportar de forma mais avessa a ele.

Entretanto, cabe salientar a importancia das demais questdes de aspecto
comportamental, que ndo se mostraram significativas, na avaliacdo do resultado
deste estudo, ja que as mesmas representam dois tercos do total de questdes
avaliadas. Ao se analisar tais questbes, ndo sao encontradas quaisquer diferencas
entre o comportamento dos alunos que se encontram em diferentes estagios no
curso diante de situacdes de risco.

Araujo e Silva (2007), Silva et al (2009) e Rogers, Favato e Securato (2008),
em seus trabalhos envolvendo aversao ao risco especificamente entre estudantes,
chegaram ao mesmo resultado, concluindo que os estudos nao exerciam influéncia
no comportamento dos académicos quando 0s mesmos se encontravam expostos a
situagdes que envolviam riscos ou, conforme explicam Rogers, Favato e Securato
(2008), os vieses e limites no aprendizado se fazem presentes mesmo em pessoas

com maior grau de instrucao e educacéo financeira mais consolidada.

4.3 Trabalho e aversao ao risco

Dentre os 258 alunos que responderam ao questionario, 151 (58,53%)
exerciam alguma atividade profissional, enquanto que 107 (41,47%) néao
trabalhavam. A fim de estudar se o fato de o aluno exercer atividade profissional é
um fator que se associa com a aversao ao risco, empregou-se o teste de Mann-
Whitney na analise dos dados e o resultado pode ser verificado na Tabela 14.

Ao examinar os resultados obtidos a um nivel de significancia de até 10%,
constata-se que nao existem evidéncias de que o fato de exercer atividade
profissional esteja associado com a aversao ao risco. A questdo 18, porém,
apresenta-se como excecao a esse resultado, ja que se mostrou significativa e, a
seguir, sera explorada.

A questdo 18 (Tabela 15) oportunizava analisar se 0s respondentes se
comportavam de forma mais arriscada ou mais conservadora no campo das perdas.
Dos 72,09% de estudantes que assinalaram a alternativa A, mais arriscada, como
resposta, 55,38% exerciam atividade profissional e 44,62%, nao exerciam. Dentre 0s
27,91% que optaram pela alternativa B, mais conservadora, a maioria (66,67%)

trabalhava, enquanto que 33,33% nao trabalhavam. Verifica-se diferenca
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significativa entre aqueles que optaram pela alternativa mais conservadora como

resposta.

Tabela 14 — Teste de Mann-Whitney para verificacdo da averséo ao risco e o fato de
exercer atividade profissional

~ Nivel de
Questéo .
significancia
Questao 08 0,727
Questao 09 0,356
Questéo 10 0,638
Questao 11 0,479
Questao 12 0,110
Questéo 13 0,105
Questao 14 0,913
Questao 15 0,326
Questao 16 0,423
Questao 17 0,724
Questéo 18 0,099*
Questao 19 0,832

Nota: * estatisticamente significante ao nivel de até 10%.
Fonte: elaborada pela autora.

Tabela 15 — Resultados para a questdo 18 com relacdo ao fato dos respondentes
exercerem ou nao atividade profissional

Questao 18
A B Total
Trabalham 103 48 151
% 68,21% 31,79% 100%
% 55,38% 66,67% 58,53%
Nao trabalham 83 24 107
% 77,57% 22,43% 100%
% 44,62% 33,33% 41,47%
Total 186 72 258
% 72,09% 27,91% 100%
% 100% 100% 100%

Fonte: elaborada pela autora.

A literatura das finangcas comportamentais que versa sobre a relagcdo entre
aversao ao risco e trabalho sustenta que os individuos que ndo exercem atividade
profissional tendem a se comportar de maneira mais avessa ao risco, porém nao foi

iSso que se evidenciou no presente estudo. Observa-se que os estudantes que nao
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trabalham s&o a parcela menos representativa dentre os que escolheram a
alternativa que apresenta uma perda certa, ou seja, mais avessa ao risco.

Talvez, por se tratar de uma questdo que evidencie o risco no campo das
perdas, o aluno que néo trabalha e, consequentemente, ndo possui renda proépria,
busque o risco com o objetivo de evitar que a perda se realize e que comprometa
ainda mais a sua situagdo financeira desfavoravel. Esse comportamento esta em
consonancia com o fenbmeno da aversdo as perdas, porém o0 aluno que nao
trabalha deveria estar apto a perceber que o ideal seria optar por uma perda certa,
menos arriscada e que comprometeria menos a sua situagao financeira. Evidencia-
se aqui a influéncia de outras variaveis, como por exemplo, fatores socioecondmicos
gue, no entanto, ndo pdde ser confirmada ja que este estudo ndo teve como objetivo

verificar a influéncia dessa variavel na aversao ao risco.

4 .4 Carreira futura e aversao ao risco

Dos 258 alunos que responderam ao questionario utilizado para elaboracéo
deste estudo, varios desejam exercer mais de uma carreira apés a conclusdo da
graduacdo. Desse modo, permitiu-se a escolha por mais de uma alternativa de
resposta para a questdo 07, que questionava qual carreira 0 académico pretendia
seguir apos a conclusao da graduacdo e, assim, chegou-se a um total de 294
respostas para essa pergunta. A maioria dos estudantes, 188 (72,87%), optou por
prestar concursos publicos e trabalhar como servidor publico. Em seguida, 42
estudantes (16,28%) desejam trabalhar como funcionarios na iniciativa privada. 36
estudantes (13,95%) esperam abrir seu proprio negocio e trabalhar como
profissional autbnomo, enquanto que 28 (10,85%) almejam a carreira académica.

Para estudar se a opcao de carreira futura € um fator que se associa com a
aversao ao risco, empregou-se o teste de Mann-Whitney na analise dos dados e o0s
resultados podem ser vistos nas Tabelas 16, 17, 18 e 19. Ao verificar os resultados
expostos na Tabela 16, evidencia-se que, a um nivel de significancia de até 10%,
ndo h& qualquer diferenca significativa entre as respostas dos académicos que
optaram por trabalhar como servidores publicos quando comparadas com as
daqueles que ndo esperam seguir por esse caminho.

Ao examinar a Tabela 17 observa-se, com 90% de confian¢ca, que ndo ha

diferenca significativa entre as respostas dos alunos que desejam trabalhar como
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funcionéarios na iniciativa privada quando comparados com 0s alunos que desejam

seguir outras carreiras que nao sejam essa.

Tabela 16 — Teste de Mann-Whitney para verificacdo da aversao ao risco e a
escolha de trabalhar como servidor publico

~ Nivel de
Questéo .
significancia
Questao 08 0,368
Questao 09 0,421
Questéo 10 0,541
Questao 11 0,865
Questao 12 0,474
Questao 13 0,704
Questao 14 0,393
Questao 15 0,213
Questao 16 0,953
Questao 17 0,685
Questéo 18 0,442
Questao 19 0,798

Fonte: elaborada pela autora.

Tabela 17 — Teste de Mann-Whitney para verificacdo da aversdo ao risco e a
escolha de trabalhar como funcionario na iniciativa privada

~ Nivel de
Questao C
significancia
Questdo 08 0,422
Questdo 09 0,710
Questdo 10 0,774
Questdo 11 0,902
Questdo 12 0,482
Questdo 13 0,188
Questdo 14 0,131
Questdo 15 0,784
Questdo 16 0,453
Questdo 17 0,498
Questao 18 0,518
Questao 19 0,219

Fonte: elaborada pela autora.

A Tabela 18 mostra que néo ha diferenca consideravel entre as respostas dos
estudantes que esperam abrir seu proprio negoécio e aqueles que nao optaram por

essa alternativa. Do mesmo modo, a Tabela 19 expde que, entre os discentes que
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almejam a carreira académica e aqueles que ndo ambicionam lecionar, ndo ha, com

90% de confianga, diferenca significativa nas respostas.

Tabela 18 — Teste de Mann-Whitney para verificacdo da aversao ao risco e a
escolha de trabalhar como profissional autbnomo

~ Nivel de
Questéo .
significancia
Questao 08 0,887
Questao 09 0,813
Questéo 10 0,462
Questao 11 0,358
Questao 12 0,836
Questao 13 0,588
Questao 14 0,651
Questao 15 0,348
Questao 16 0,785
Questao 17 0,803
Questéo 18 0,435
Questdo 19 0,874

Fonte: elaborada pela autora.

Tabela 19 — Teste de Mann-Whitney para verificacdo da aversdo ao risco e a
escolha de seguir a carreira académica

~ Nivel de
Questao C
significancia
Questdo 08 0,214
Questdo 09 0,434
Questdo 10 0,594
Questdo 11 0,605
Questdo 12 0,459
Questdo 13 0,845
Questdo 14 0,382
Questdo 15 0,297
Questdo 16 0,733
Questdo 17 0,881
Questao 18 0,934
Questao 19 0,331

Fonte: elaborada pela autora.

Sendo assim, é possivel verificar que ndo h& qualquer associacdo entre as
escolhas profissionais futuras dos académicos de Ciéncias Contabeis da
Universidade Federal de Santa Maria e o seu comportamento diante do risco. Deve-

se levar em consideracao o fato de que os académicos selecionaram a carreira que
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pretendem seguir apos a conclusédo da graduacdo com base em uma expectativa de,
um dia, vir a exercer essa carreira, 0 que pode ou n&do se confirmar.

Com o decorrer dos semestres, 0 contato com a experiéncia que 0S
professores tém para compartilhar, o contato com o mercado de trabalho, o fato de
adquirir experiéncia profissional, o aprendizado de novos conteudos e o
conhecimento dos campos de trabalho em que somente o profissional da area
contabil esta apto a atuar, é possivel que os futuros profissionais sofram influéncias
gque afetem a escolha de um emprego e da sua area de atuacdo. Assim, 0S
interesses nas carreiras indicadas neste estudo podem se confirmar ou se alterar e
talvez, ja exercendo uma ocupacdao, seja possivel determinar com seguranca, e nao

com base em uma expectativa, a aversao ao risco do individuo.

4.5 |dade e aversao ao risco

A faixa etéria dos académicos matriculados no curso de Ciéncias Contabeis
da Universidade Federal de Santa Maria no segundo semestre de 2014 encontra-se
evidenciada na Tabela 20. Verifica-se que, dos 258 académicos que participaram
deste estudo, mais de 75% tem entre 17 e 24 anos de idade, ou seja, 0s alunos do

curso séo, em sua grande maioria, bastante jovens.

Tabela 20 — Idade dos académicos do curso de Ciéncias Contdbeis no segundo
semestre de 2014

Idade Numero de alunos %
17 — 20 anos 106 alunos 41,09%
21 - 24 anos 88 alunos 34,11%
25 - 28 anos 40 alunos 15,50%
29 - 32 anos 12 alunos 04,65%
33 - 36 anos 09 alunos 03,49%
37 - 47 anos 03 alunos 01,16%

Total 258 alunos 100%

Fonte: elaborada pela autora.

Visando averiguar se a idade dos alunos esta relacionada ao nivel de aversao
ao risco, foi realizada a correlacdo de Spearman e seu resultado esta demonstrado
na Tabela 21. Por meio da correlacdo de Spearman p6de-se constatar, com 90% de
confianca, que ndo ha correlagdo suficiente para confirmar uma relacdo entre a

idade dos académicos e o nivel de aversao ao risco, exceto para as questdes de
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namero 09 e 16, que se mostraram significativas estatisticamente a um nivel de até
10%.

Tabela 21 — Correlacdo de Spearman para verificagdo da aversdao ao risco de
acordo com a idade dos respondentes

Questao Testes Idade
~ Correlacao -0,006
Questao 08 - o0 hificancia 0,919
~ Correlacdo -0,144
Questao 09 oo nificancia | 0,021%
~ Correlacao 0,030
Questao 10 ;o hificancia 0,636
~ Correlacdo -0,003
Questao 11 ¢ hificancia 0,964
~ Correlacao -0,032
Questao 12 Significancia 0,604
~ Correlacao 0,027
Questao 13 Significancia 0,661
~ Correlacao -0,004
Questao 14 Significancia 0,951
~ Correlacao -0,032
Questao 15 Significancia 0,608
~ Correlacao 0,113
Questdo 16 Significancia 0,069*
~ Correlacao 0,028
Questao 17 Significancia 0,658
~ Correlacao 0,053
Questao 18 o0 hificancia 0,395
~ Correlacao 0,025
Questdo 19 o0 hificancia 0,688

Nota: * estatisticamente significante ao nivel de até 10%.
Fonte: elaborada pela autora.

Os resultados da andlise da questdo 09 mostram que a idade do académico
estd levemente relacionada com o seu nivel de aversdo ao risco de uma forma
negativa (rs = -0,144). Portanto, quanto maior a idade do académico, menor € a sua
aversao ao risco. Apesar de a literatura na area das financas comportamentais
indicar o contrario, ou seja, que pessoas mais velhas tendem a ser mais avessas ao
risco, os trabalhos de Wang e Hanna (1997) e Bellante e Green (2004) encontraram
resultados semelhantes ao do presente estudo. Por outro lado, o resultado da

analise da questdo 09 também possibilita a interpretacdo de que quanto menor a
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idade do académico, maior é a sua aversdo ao risco, novamente originando um
resultado divergente daquele evidenciado pela literatura na area.

Ja na questéo 16 é possivel verificar que a idade esta levemente associada a
aversdo a perdas de uma forma positiva (rs = 0,113). Assim, a medida que o
académico envelhece, aumenta a averséo a perdas, ou seja, cresce a tendéncia de
buscar o risco para tentar evitar uma perda. Seria 0 mesmo que dizer que, quanto
menor a idade do académico, menor é a sua aversdo a perdas, ou seja, menor é a
vontade de assumir riscos diante de situacfes de perdas.

Deve-se levar em consideracdo a influéncia de outras variaveis, como o
género, nos resultados obtidos. A predominancia de pessoas do sexo feminino no
Curso e sua aversao ao risco anteriormente evidenciada podem estar influenciando o
resultado aqui encontrado. Também € importante lembrar que a maioria dos alunos
do curso faz parte de uma faixa etaria que abrange dos 17 aos 24 anos de idade.
Assim, por mais que haja exercicio de atividade profissional pela maior parte dos
alunos, € possivel que muitos deles ndo possam se considerar plenamente
independentes nessa faixa etéria, ou pelo fato de morar com os pais, ou por ndo ser
responsavel pela manutencédo do lar ou ainda por necessitar de complementacédo da
renda pessoal para se manter, o que pode conter a busca pelo risco devido ao fato
de haver consequéncias de tal atitude para os demais membros da familia.

4.6 Estado civil e aversdo ao risco

Dentre os 258 académicos que responderam ao questionario, 224 (86,82%)
se declaravam solteiros, 21 (08,14%) eram casados, 12 (04,65%) viviam em uniao
estavel e somente 01 (0,39%) era divorciado. A fim de buscar uma relagédo entre a
aversao ao risco e o estado civil dos respondentes, o teste de Kruskal-Wallis foi
aplicado e o resultado obtido esta demonstrado na Tabela 22.

Detecta-se, com 90% de confianca, que néo existe nenhuma relagéo entre a
aversao ao risco e o estado civil dos respondentes, com excecdo da questao 09
(Tabela 23), que se mostrou significativa a um nivel de até 10%. Essa questao
possibilitava conferir se 0os respondentes se comportavam de forma mais arriscada

ou mais conservadora no campo dos ganhos e, a seguir, ela é discutida.
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Tabela 22 — Teste de Kruskal-Wallis para verificacdo da aversdo ao risco de acordo
com o estado civil dos respondentes

~ Nivel de
Questao L
significancia
Questéo 08 0,936
Questao 09 0,081*
Questéo 10 0,860
Questao 11 0,473
Questao 12 0,452
Questdo 13 0,816
Questdo 14 0,549
Questdo 15 0,447
Questdo 16 0,172
Questdo 17 0,823
Questdo 18 0,883
Questdo 19 0,616

Nota: * estatisticamente significante ao nivel de até 10%.

Fonte: elaborada pela autora.

Tabela 23 — Resultados para a questdo 09 com

relacdo ao estado civil dos

respondentes
Questéo 09
A B Total
Solteiro 89 135 224
% 39,73% 60,27% 100%
% 80,91% 91,22% 86,82%
Casado 12 9 21
% 57,14% 42,86% 100%
% 10,91% 06,08% 08,14%
Divorciado 1 0 1
% 100% 0% 100%
% 0,91% 0,00% 0,39%
Unido estavel 8 4 12
% 66,67% 33,33% 100%
% 07,27% 02,70% 04,65%
Total 110 148 258
% 42,64% 57,36% 100%
% 100% 100% 100%

Fonte: elaborada pela autora.

Verifica-se que a maioria das pessoas solteiras (60,27%) optou pela

alternativa B, mais conservadora, enquanto que a maioria dos casados (57,14%),

divorciados (100%) e daqueles que vivem em unido estavel (66,67%) escolheu a

alternativa A, mais arriscada, como sendo a sua resposta. Esse resultado evidencia



63

um perfil mais avesso ao risco, por parte dos solteiros, enquanto que os casados,
divorciados e aqueles que vivem em unido estavel se comportaram de modo mais
tolerante ao risco.

Esse resultado contrasta com os achados de Grable e Lytton (1998), Chaulk
(2000), Sultana e Pardhasardhi (2011), Barber e Odean (2001), Strydom e Metherell
(2012) e Riley e Russon (1995), que evidenciaram uma maior tolerancia ao risco por
parte dos solteiros, enquanto que os casados, divorciados ou comprometidos em
unido estavel se comportaram de forma mais avessa ao risco. Entretanto, deve-se
atentar para a influéncia de outras varidveis nos resultados encontrados.

Das 165 mulheres que responderam ao questionario utilizado neste estudo,
143 (87%) se declararam solteiras. Dessa forma, pode haver influéncia da variavel
género na preferéncia dos solteiros por um comportamento mais avesso ao risco. A
idade dos académicos do curso de Ciéncias Contdbeis também pode exercer
influéncia sobre esse achado. Considerando-se que os jovens de 17 a 24 anos séao,
em sua grande maioria, solteiros, e que os alunos nessa faixa etaria se comportaram
de forma avessa ao risco, pode haver alguma influéncia da variavel idade nos
resultados, do mesmo modo que aqueles alunos mais velhos, que se comportaram
de forma tolerante ao risco, exibem maior tendéncia de manter um relacionamento.
Além disso, deve-se considerar os fatores socioeconémicos como a renda, que pode
explicar o motivo dos académicos casados, divorciados ou que mantém um

relacionamento em unido estavel se comportarem de modo mais tolerante ao risco.

4.7 Numero de dependentes e aversdo ao risco

A Tabela 24 apresenta a distribuicdo dos académicos de Ciéncias Contabeis
da Universidade Federal de Santa Maria conforme o numero de dependentes que
possuem. A fim de identificar uma relacdo entre o numero de dependentes e a
aversao ao risco, a correlagdo de Spearman foi utilizada e seus resultados
encontram-se demonstrados na Tabela 25.

A um nivel de significancia de até 10%, ndo ha correlacdo suficiente para
constatar uma relacdo entre o niumero de dependentes que o0 aluno possui e a
aversao ao risco. A excecao ficou por conta das questbes de numero 09 e 12, que

se mostraram significativas com 90% de confianga.
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Tabela 24 — Distribuicdo dos académicos no curso de Ciéncias Contabeis no
segundo semestre de 2014, conforme o nimero de dependentes

Dependentes |Numero de alunos %
0 dependentes 209 alunos 81,01%
01 dependente 37 alunos 14,34%
02 dependentes 08 alunos 03,10%
03 dependentes 03 alunos 01,16%
05 dependentes 01 aluno 0,39%
Total 258 alunos 100%

Fonte: elaborada pela autora.

Tabela 25 — Correlacdo de Spearman para verificagdo da aversdo ao risco de
acordo com o numero de dependentes dos respondentes

Questao Testes Dependentes
- Correlacao -0,018
Questao 08— ificancia 0,775
N Correlacao -0,138
Questao 09 =i Hificancia 0,027*
N Correlacao -0,049
Questao 10— hificancia 0,433
N Correlacao -0,052
Questao 11 Significancia 0,401
N Correlacao -0,122
Questao 12 Significancia 0,051*
N Correlacao 0,047
Questdo 13 "gionificancia | 0,450
N Correlagédo -0,002
Questao 14 I7gionificancia | 0,979
N Correlagdo -0,061
Questéo 15 Significancia 0,331
_ Correlacao 0,078
Questdo 16 Significancia 0,210
- Correlacéo 0,027
Questao 17 ¢ nificancia 0,667
- Correlacéo 0,093
Questdo 18 0 ificancia 0,136
N Correlacao -0,009
Questao 19 ¢ hificancia 0,887

Nota: * estatisticamente significante ao nivel de até 10%.
Fonte: elaborada pela autora.

Tanto os resultados da questdo 09 quanto os resultados da questdo 12
evidenciam que o numero de dependentes que 0 académico possui esta levemente

relacionado ao seu nivel de aversao ao risco de uma forma negativa (rs =-0,138 e rs
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= -0,122, respectivamente). Assim, quanto maior o numero de dependentes que o
aluno possui, menos avesso ao risco esse aluno tende a ser. Tal achado se opde
aos encontrados nos trabalhos de Grable e Joo (1999), Riley e Russon (1995) e
Chaulk (2000).

Novamente, atenta-se para a possibilidade de que outras variaveis
influenciem o resultado aqui obtido e contribuam para que ele seja diferente do
esperado. Um exemplo sdo os fatores socioeconémicos, como a renda, que nao foi

investigada no presente estudo.



5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo analisar a aversdo ao risco entre 0s
académicos do curso de Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Santa
Maria, considerando o estadgio no curso, o fato de exercer ou ndo atividade
profissional, as escolhas profissionais futuras e as varidveis demograficas que
compde o perfil dos académicos, como o género, a idade, o estado civil e o niumero
de dependentes que possuem.

Para tal, foram aplicados questionarios que abrangeram aproximadamente
65% dos alunos matriculados no curso no segundo semestre de 2014. As respostas
dos questionérios originaram dados que foram analisados por meio de estatistica
nao paramétrica, gerando resultados e possibilitando, assim, atingir os objetivos
propostos e responder o problema de pesquisa inicialmente elaborado.

Evidenciou-se que o corpo discente do curso de Ciéncias Contabeis da
Universidade Federal de Santa Maria, no segundo semestre de 2014, era composto
em sua maioria por mulheres (63,95%), com um nuamero de alunos equilibrados
entre 0s semestres, sendo que a maioria exercia alguma atividade profissional
(58,53%), almejava prestar concursos publicos e se tornar servidor publico (72,87%),
fazia parte de uma faixa etaria que abrangia dos 17 aos 24 anos de idade (75,20%),
era solteira (86,82%) e sem dependentes (81,01%).

Constatou-se que o género € a variavel que mais se associa com a aversao
ao risco dos futuros bacharéis em Ciéncias Contabeis, ja que o comportamento mais
avesso ao risco das mulheres foi evidente. Com relagdo ao estagio no qual o aluno
se encontrava no curso e a aversao ao risco, existem associagdes, porém nao sao
suficientes para afirmar haver relacdo entre as duas variaveis. Nas questdes onde
foi possivel perceber alguma associacédo, os estudantes se comportaram de forma
mais avessa ao risco a medida que avancavam no curso de Ciéncias Contabeis da
Universidade Federal de Santa Maria, o que se opde aos achados da literatura na
area.

N&o foram observadas evidéncias de que o ato de exercer ou nao atividade
profissional mantivesse relagdo com a aversdo ao risco, embora o fato de os
académicos que nao trabalhavam se comportarem de forma mais propensa ao risco
ter sido constatado em uma questdo. Do mesmo modo, ndo foi possivel verificar

qualquer associacdo entre as escolhas profissionais futuras dos académicos e o seu
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comportamento diante do risco, jA& que ndo foram percebidas diferencas entre
aqueles que desejam se tornar funcionarios publicos, trabalhar na iniciativa privada,
abrir o préprio negocio ou seguir a carreira académica.

Quanto a idade, néo foi encontrada correlacao suficiente para confirmar uma
associacdo entre a faixa etaria dos académicos e o nivel de aversdo ao risco. A
excecdo ficou por conta de duas questdes, que evidenciaram que a idade do
académico estd levemente associada a aversao ao risco de forma negativa e a
aversao a perdas de forma positiva. Também n&o se verificou associa¢do entre o
estado civil e a aversdo ao risco dos académicos, exceto por uma questdo que
evidenciou maior aversao ao risco por parte dos solteiros.

Por fim, ndo foi encontrada correlacdo suficiente para confirmar uma relacéo
entre 0 numero de dependentes do académico e a sua aversao ao risco, exceto por
duas questdes que mostraram que 0 numero de dependentes estd levemente
associado a aversao ao risco de forma negativa. A maioria das questdes
significativas apresentou resultados que se contrapdem aos achados da literatura, o
gue pode ser explicado pela influéncia das demais variaveis em estudo e daquelas
nao abrangidas nesta pesquisa.

Diante das evidéncias expostas, obtidas de acordo com os testes realizados,
ndo é possivel afirmar que, a medida que os académicos exercem atividade
profissional e avancam junto ao curso de Ciéncias Contabeis, se comportam de
forma menos avessa ao risco. Portanto, rejeitou-se a hipétese apresentada na
introducéo do presente estudo.

Como limitagOes para a realizacéo deste estudo, destaca-se primeiramente a
dificuldade em encontrar bibliografia para a composi¢cdo do referencial teérico,
principalmente que fornecesse suporte aos resultados encontrados, escrita em
lingua portuguesa. Devido ao fato de as finangas comportamentais constituirem um
campo de estudos recente no Brasil, s&o poucos os estudos escritos em portugués.
Assim, se fez necessario pesquisar em bibliografias estrangeiras, escritas em lingua
inglesa.

Segundo, a forma de coleta dos dados foi realizada através da aplicacdo de
um questionario composto por perguntas fechadas, o que pode limitar a qualidade
das informacfes colhidas. Além disso, € possivel que os respondentes tenham
optado por alternativas diferentes das que escolheriam se estivessem diante de uma

situacao real, pelo fato do questionario abordar valores e situac¢des hipotéticas.
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Ainda, cabe destacar que este estudo néo teve por objetivo avaliar o perfil
socioeconémico dos respondentes. Como se p6de observar nos resultados, é
possivel que fatores como a renda individual, a renda familiar e outras variaveis de
ordem socioecondmica influenciem nas decisdes relacionadas a riscos.

E importante salientar que este trabalho no tem fim em si mesmo e, para
trabalhos futuros, sugere-se o estudo da aversdo ao risco entre académicos de
Ciéncias Contabeis de outras instituicdes de ensino superior, entre académicos de
outros cursos, pertencentes a outras areas do conhecimento e ainda a comparacao
do comportamento diante do risco entre individuos com diferentes formacdes
académicas. Sugere-se ainda a inclusdo de variaveis diferentes das pesquisadas
neste estudo, como as variaveis de ordem socioeconémica, por exemplo, bem como

métodos estatisticos alternativos.
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Apéndice A - Questionario aplicado

UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA MARIA
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS E HUMANAS
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS
TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS
ALUNA: VANESSA ALMEIDA WEBER

ORIENTADORA: PROF2 DR? MARIVANE VESTENA ROSSATO

Instrucodes:

O questionario a seguir ndo apresenta uma resposta correta: vocé deve responder
conforme suas crengas e sentimentos.

N&o cologue seu nome nesta folha. A analise dos dados obtidos nesta pesquisa nao

apontard caracteristicas individuais de nenhum respondente especifico.

1. Género

( ) Masculino ( ) Feminino

2. Estado civil

() Solteiro (a) ( ) Divorciado/ () Uniao estavel
( ) Casado (a) separado (a) ( ) Viavo (a)
3. Idade: anos

4. Qual o semestre que vocé esta cursando?

( ) 1° semestre () 4° semestre () 7° semestre
() 2° semestre () 5° semestre () 8° semestre
() 3° semestre () 6° semestre () 9° semestre

5. Quantas pessoas dependem economicamente de vocé? pessoas



78

6. Vocé exerce alguma atividade profissional atualmente?

( )Sim

( ) Nao

7. Qual carreira vocé pretende seguir apos concluir a graduacao?

( ) Trabalhar como funcionario na iniciativa privada

() Trabalhar como profissional autbnomo

() Prestar concursos publicos e trabalhar como servidor publico

() Segquir a carreira académica

Qual das duas alternativas vocé prefere?

8.

() Alternativa A

33% de chances de ganhar R$ 2.500,00
66% de chances de ganhar R$ 2.400,00
1% de chances de ganhar R$ 0,00

( ) Alternativa B
100% de chances de ganhar R$ 2.400,00

9.
() Alternativa A

33% de chances de ganhar R$ 2.500,00
67% de chances de ganhar R$ 0,00

() Alternativa B
34% de chances de ganhar R$ 2.400,00
66% de chances de ganhar R$ 0,00

10.

() Alternativa A

80% de chances de ganhar R$ 4.000,00
20% de chances de ganhar R$ 0,00

() Alternativa B
100% de chances de ganhar R$ 3.000,00

11.
() Alternativa A

20% de chances de ganhar R$ 4.000,00
80% de chances de ganhar R$ 0,00

( ) Alternativa B
25% de chances de ganhar R$ 3.000,00
75% de chances de ganhar R$ 0,00
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12.

( ) Alternativa A
50% de chances de ganhar uma viagem de

trés semanas para a Inglaterra, Franca e
Italia.

50% de chances de ndo ganhar nada.

() Alternativa B
100% de chances de ganhar uma viagem de

uma semana na Inglaterra.

13.

( ) Alternativa A

5% de chances de ganhar uma viagem de
trés semanas para a Inglaterra, Franca e
Italia.

95% de chances de nao ganhar nada.

() Alternativa B
10% de chances de ganhar uma viagem de
uma semana para a Inglaterra

90% de chances de ndo ganhar nada

14.
() Alternativa A

45% de chances de ganhar R$ 6.000,00
55% de chances de ganhar R$ 0,00

( ) Alternativa B
90% de chances de ganhar R$ 3.000,00
10% de chances de ganhar R$ 0,00

15.
() Alternativa A

0,1% de chances de ganhar R$ 6.000,00
99,9% de chances de ganhar R$ 0,00

() Alternativa B
0,2% de chances de ganhar R$ 3.000,00
99,8% de chances de ganhar R$ 0,00

16.
() Alternativa A

80% de chances de perder R$ 4.000,00
20% de chances de perder R$ 0,00

() Alternativa B
100% de chances de perder R$ 3.000,00

17.

() Alternativa A
20% de chances de perder R$ 4.000,00
80% de chances de perder R$ 0,00

() Alternativa B
25% de chances de perder R$ 3.000,00
75% de chances de perder R$ 0,00
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18.

() Alternativa A

45% de chances de perder R$ 6.000,00
55% de chances de perder R$ 0,00

() Alternativa B
90% de chances de perder R$ 3.000,00
10% de chances de perder R$ 0,00

19.
() Alternativa A

0,1% de chances de perder R$ 6.000,00
99,9% de chances de perder R$ 0,00

() Alternativa B
0,2% de chances de perder R$ 3.000,00
99,8% de chances de perder R$ 0,00




