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FINANCAS COMPORTAMENTAIS: UM ESTUDO SOBRE A AVERSAO AO RISCO
Resumo

Esse trabalho buscou detectar se diferentes formacdes universitarias podem gerar diferentes
niveis de aversdo ao risco. Para isso, um questionario baseado na pesquisa de Kahneman e
Tversky (1979), foi aplicado a alunos de duas Unidades da Universidade de Sao Paulo, uma
que oferece cursos de formagdo humanistica (Psicologia, Biologia e Pedagogia) e outra com
cursos na area de negocios (Administragdo, Economia, Contabilidade), com disciplinas sobre
risco em decisoes financeiras. A pesquisa foi feita com uma amostra de 286 respondentes. O
Teste Qui-Quadrado de Pearson para diferengas de médias foi aplicado sobre os dois conjuntos
de respostas. Os resultados mostraram que as diferentes formagdes nao afetaram o nivel de
aversao ao risco dos respondentes, mas outras varidveis como idade, género e conhecimentos
prévios sobre riscos influenciaram o nivel de aversao ao risco dos respondentes.

Palavras-chave: Risco; Finangas Comportamentais; Decisoes Financeiras.

Abstract

This work sought to detect whether different university degrees can generate different levels of
risk aversion. For this, a questionnaire based on the research by Kahneman and Tversky (1979),
was applied to students from two Units of the University of Sdo Paulo, one offering humanistic
training courses (Psychology, Biology and Pedagogy) and the other with courses in the area of
(Administration, Economics, Accounting), with disciplines on risk in financial decisions. The
survey was conducted with a sample of 286 respondents. Pearson's chi-square test for
differences in means was applied to both sets of responses. The results showed that the different
backgrounds did not affect the respondents 'risk aversion level, but other variables such as age,
gender and previous risk knowledge influenced the respondents' risk aversion level.

Keywords: Risk; Behavioral Finance; Financial Decisions.

Introducio

No inicio do século XX, o neurologista austriaco Sigmund Freud deu inicio aos estudos
sobre Psicandlise. Essa area da psicologia, criada por Freud, buscava analisar e tratar
desequilibrios psiquicos, assim como estudar os comportamentos humanos e de onde eles
surgem e como se manifestam (FREUD, 1900). E o que seriam as Finangas, se ndo uma
manifestagdo dos desejos humanos traduzidos em carater monetério. Se no mundo das Finangas
os individuos tomam decisdes baseadas em seus instintos e experiéncias anteriores, além de
possiveis conhecimentos técnicos, entdo o surgimento das Finangas Comportamentais estd mais
do que explicado.

Segundo Kimura (2003), as Finangas Comportamentais representam um novo ramo da
teoria financeira, que busca incorporar os aspectos psicologicos dos individuos no processo de
avaliagdo e precificacdo de ativos financeiros. Essa area do conhecimento, que surgiu com o
estudo seminal de Kahneman e Tversky (1979), investiga, especialmente, como as pessoas
tomam decisdes em problemas que envolvem riscos, perdas e ganhos financeiros (HALFELD
e TORRES, 2001).

Se o comportamento do investidor muda de acordo com aspectos psicoldgicos, entdo de
que forma uma formacdo universitaria pode influenciar, também, nas suas decisdes em
problemas que envolvam riscos? Esse é a questio que motivou este estudo. E possivel que uma



formagao voltada para humanidades, afete a tomada de decisdo em questdes que envolvam
dinheiro? Teriam os alunos de cursos de negdcios uma postura mais racional nas decisdes?

Para o estudo em questdo, foi feita uma pesquisa com alunos de duas Unidades da
Universidade de Sao Paulo: a Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade de
Ribeirdao Preto — FEA-RP, ¢ a Faculdade de Filosofia, Ciéncias e Letras de Ribeirdo Preto —
FFCL-RP. Ambas as oferecem cursos de graduacao na area das ciéncias humanas, mas a FEA-
RP oferece cursos voltados para negocios (Administragdo, Contabilidade e Economia), com
forte formacao em finangas, enquanto a FFCL-RP oferece cursos com temas mais humanisticos
(Psicologia, Biologia e Pedagogia). O que se pretende verificar ¢ essas duas diferentes
formagdes podem estar relacionadas a diferentes niveis de aversao ao risco, manifestado pelos
alunos.

A investigacao se deu também sobre outros fatores, além da formagao, como potenciais
influenciadores do processo decisério dos respondentes: género, raga, origem, estado civil,
ascendéncia, idade, ano de ingresso, renda familiar, formacao superior prévia e conhecimentos
prévios em finangas.

Revisao Tedrica

Segundo o dicionario Aurélio (2014), risco significa a probabilidade de insucesso de
determinado empreendimento, em funcdo de acontecimento eventual, incerto, cuja ocorréncia
nao depende exclusivamente da vontade dos interessados. Essa defini¢do mostra uma conotacao
negativa, pelo emprego dos termos insucesso e incerto. Contudo, segundo a origem do termo
risco, que teria sua origem no idioma italiano, risicare, significa desafiar.

Para Capelletto e Corrar (2008), na drea de financas, o risco ¢ a probabilidade de nao
obter o retorno esperado no investimento realizado. Ou seja, quanto maior for a amplitude desse
desvio, maior deve ser o resultado exigido, para superar o risco assumido. Uma das medidas de
risco € o desvio-padrao do retorno esperado, numa distribuicao de probabilidades.

Dois fatores podem causar o desvio do retorno. O primeiro fator estd voltado as
caracteristicas intrinsecas da operagdo, ele ¢ o risco idiossincratico, ndo-sistematico ou
diversificavel. O segundo fator € voltado as caracteristicas extrinsecas da operagao, sendo ndo-
controlavel, inerente ao ambiente ou ao sistema, esse € o risco sistematico ou nao-diversificavel
(MARTINS; ASSAF NETO, 1986, p. 467).

Contudo, o risco € o que leva a novos horizontes. Damodaran (2009) faz a reflexdo de
que, pode-se entender que todo o processo de evolugdo social foi baseado no risco, seja nas
primeiras invencdes rudimentares, até o que existe de mais moderno na atualidade, isso tudo
foi possivel porque alguém correu o risco de desafiar o estado das coisas.

Em 1979 o mundo financeiro deu um salto a um novo horizonte. Isso ocorreu quando
Amos Tversky e Daniel Kahneman, no final da década de 1970, publicaram seus primeiros
trabalhos sobre o comportamento humano e seu processo de tomada de decisdo em situacdes
de risco (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979). Nasceria ai as Financas Comportamentais
(HALFELD e TORRES, 2001).

Segundo Thaler (1999), ¢ possivel o reconhecimento tacito de dois estilos de
investidores, sendo eles: o investidor completamente racional e o investidor quase racional. A
diferenca se pauta no fato de que o investidor quase racional acaba cometendo erros ja previstos,
no processo decisorio, por falhas relacionadas ao processo racional.

As falhas que ocorrem no processo racional de um individuo quase racional sdo muitas
vezes advindas de fatores psicologicos, que interferem na decisdo. Para a tomada de decisdao o
individuo considera pesos distintos, aos fatores, dependendo de suas experiéncias anteriores.
Existe ainda a tendéncia do individuo de sentir mais a dor das perdas do que o prazer dos



ganhos, mesmo que equivalentes, isso seria o conceito de aversao a perda (KAHNEMAN e
TVERSKY, 1979).

Se individuos, ragas e nagdes diferentes se conduzem de forma diferente, sob as mesmas
condigdes econdmicas; entdo entender como as decisdes individuais podem ser orientadas por
aspectos comportamentais € emocionais torna-se um instrumento fundamental para a analise de
como o investidor lida com sentimento de ganho e/ou perda, certeza, risco, dentre outros
(FERREIRA, SILVA e GUILHERME, 2009).

As anomalias comportamentais como a autoconfianga excessiva, os exageros de
otimismo e pessimismo, € a sobre-reagdo as novidades do mercado vao na contramdo do
previsto pelas Financas Modernas, que acredita no homo economicus, um ser perfeitamente
racional (HALFELD e TORRES, 2001). Para Shefrin (2001) os investidores, em diversos
momentos, nao demonstram um comportamento racional, compativel com mercados eficientes,
e sugere que as anomalias financeiras t€ém sua causa na limitagdo da natureza humana.

Segundo Rekenthaler (1998), o principal conceito desenvolvido nas Finangas
Comportamentais, primeiramente proposto por Kahneman e Tversky (1979), ¢ o de aversdo a
perda. O conceito dessa aversao trabalha o pressuposto de que as pessoas sentem mais suas
perdas do que seus ganhos equivalentes, o que, as vezes, pode ser equiparado a aversao ao risco.
A principal divergéncia desses dois conceitos — aversdo a perda e aversdo ao risco — € que a
primeira trabalha com escolhas baseadas na possivel ou provavel perda.

A Teoria do Prospecto foi proposta por Kahneman e Tversky (1979). Um prospecto €
um contrato que prevé um ganho, de acordo com uma probabilidade. Essa Teoria tem esse
nome, pois as respostas dos participantes eram baseadas nos prospectos apresentados. Ela tem
como base de sustentagdo trés efeitos, que foram descobertos de acordo com a forma que as
questdes eram apresentadas. Esses efeitos sdo:

e Efeito Certeza: as pessoas tendem a dar pesos menores a resultados provaveis em

detrimento de resultados certos;

e Efeito Reflexo: as pessoas t€ém maior aversao ao risco em situacao de ganho, assim

como maior propensao ao risco em situacdo de perda;

e Efeito [solamento: as pessoas tendem a desconsiderar partes iguais em alternativas,

despertando seu foco para as diferencas existentes.

Se as pessoas agem diferentemente perante cada situagdo apresentada, tendo-se em vista
que o ganho ¢ 0 mesmo, alterando-se somente a exposicao da proposta, entdo isso prova que a
existéncia de mercados eficientes ¢ ilusoria. E se os investidores podem ser parcialmente
racionais, entdo a racionalidade dos agentes econdmicos também necessita ser questionada
(YOSHINAGA, 2008).

Outro ponto ressaltado por Tversky e Kahneman (1979), € o de que os agentes ndo se
importam, tdo somente, com o montante final, porém com a variacdo em um dado nivel de
riqueza, gerada por seus ganhos ou perdas. Essa afirmacao feita por esses autores vai em sentido
contrario aquele proposto pela a Teoria da Utilidade Esperada, que considera os agentes
econdmicos habeis a decidir de forma exata e racional, ndo levando em conta os aspectos
psicolégicos do comportamento humano perante decisdes em carater de incerteza (THALER e
MULLAINATHAN, 2000).

Kimura, Basso e Krauter (2006) fizeram uma pesquisa com 98 respondentes entre
docentes e discentes universitarios e detectaram a ocorréncia dos vieses abordados no estudo
seminal de Kahnemann e Tversky (1979). Uma diferenca importante nos resultados foi uma
resposta mais ténue para o Efeito Certeza.

Melo e Silva (2010) produziram um estudo que indicou a presenga de algumas variaveis
que estariam atreladas como atenuantes do nivel de aversao a perda, como faixa etaria, género
e ocupacao (estudantes ou profissionais). Os resultados ainda revelaram a probabilidade da
formacao contabil ser uma subversora no tratamento das pessoas ao risco.



Lucena e Aratijo (2014) replicaram o estudo de Kahneman e Tversky (1979), mas com
um grupo de alunos de pds-graduacao. Os resultados mostraram que os respondentes eram, em
sua maioria, avessos ao risco e tendo preferéncia por investir em caderneta de poupanga.

Um estudo, tanto quanto inovador, foi realizado por Rosa e Milani (2015) que buscaram
avaliar se a formacdo religiosa e a religido da pessoa teriam impacto em sua aversao ao risco.
A pesquisa foi feita uma pesquisa com alunos de Administragdo e Teologia. Os resultados
mostraram que tanto a religido quanto a formacao religiosa nao afetam o nivel de propensdo ao
risco.

Chiele (2009) fez um estudo sobre a decisdo de investimento de jovens investidores do
mercado financeiro (profissionais autonomos, profissionais do mercado financeiro, servidores
publicos e estudantes universitarios). Os resultados mostraram que a maior parte dos
investidores sao do sexo masculino, o que ¢ refor¢ado pela crenga do homem ser mais propenso
ao risco, e que os jovens tendem a correr riscos maiores para compensar suas perdas, buscando
reverter cenarios, a qualquer custo.

Priore, Campos e Aratjo (2014) puderam observar as diferengas de aversdo ao risco
entre alunos de Gestao Financeira e Administracao. Os alunos do curso de Gestao Financeira
mostraram-se mais avessos ao risco, o que, segundo os autores, pode ser devido a uma formacgao
mais profunda em financas.

Haubert, Lima e Herling (2012) fizeram uma pesquisa com alunos dos cursos de
Administragdo, Economia e Contabilidade, buscando avaliar se praticavam algum tipo de
investimento, quais os tipos de investimentos, ¢ as diferencas de perfis de investidor. Os
resultados apontaram para uma maioria que fazia investimentos ¢ com perfil conservador e
moderado.

Barros e Felipe (2016) desenvolveram um estudo para analisar diferencas no processo
de tomada de decisdo entre os estudantes de Ciéncias Econdmicas. Dos resultados obtidos pode-
se destacar: 1) investidores, em sua maioria, buscam maiores probabilidades de ganho do que
maiores ganhos; ii) em situagdes onde as probabilidades de ocorréncias de ganhos ndo tenham
diferengas relevantes, os investidores tendem a optar pela alternativa de maior risco; ii1) quando
os individuos sdo apresentados a alternativas de ganho, tendem a optar pela de maior
probabilidade de sucesso € menor prémio, mas em alternativas de perda, tendem a optar pelo
maior risco, com a expectativa de ndo perda; e, iv) foi verificado o efeito isolamento no estudo,
através do qual o respondente quando apresentado com uma situagao ja vista, mas reformulada,
tende a alterar sua resposta, devido ao uso de atalhos mentais.

Faes, Dallabona, Kroetz e Staloch (2018) fizeram um estudo visando detectar a
ocorréncia dos viéses de racionalidade propostos por Kahnemann e Tversky (1979). Para isso,
pesquisaram académicos de duas instituigdes de ensino superior. Em uma delas, os resultados
apontaram para a ocorréncia dos efeitos certeza e isolamento. Na outra institui¢do, os
respondentes manifestaram o efeito reflexo.

Nos estudos aqui revistos, predominam resultados que sugerem que pessoas de género
feminino tendem a ser mais conservadoras nas decisdes financeiras, e pessoas do género
masculino se apresentam mais propensas ao risco. Os efeitos mencionados na Teoria do
Prospecto também tém uma ocorréncia bem frequente: o efeito certeza — as pessoas tendem a
dar pesos menores a resultados provaveis em detrimento de resultados certos; o efeito reflexo
— as pessoas tém maior aversao ao risco em situacao de ganho, assim como maior propensao ao
risco em situagdo de perda; e o efeito isolamento — as pessoas tendem a desconsiderar partes
iguais em alternativas, despertando seu foco para as diferengas existentes.

Mesmo com a persisténcia dos resultados obtidos por outros estudos uma nova geragao
esta chegando, os Millenials, o que pode produzir uma nova gama de resultados. Essa geracao
tem grande presenca em facilidade com tecnologias de informacgao, sdo hdbeis em comunicagao
e obtencao de conhecimentos. Vale verificar se um novo comportamento pode ocorrer ou se



apenas ha a reproducao daquilo que ja € notoério no campo de estudo. A motivagdo principal do
estudo repousa sobre a investigagdo de quais fatores moldam o processo de decisdo desses
novos potenciais investidores.

Metodologia

O trabalho caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa.
Como instrumento de coleta de dados, pretende-se utilizar um questiondrio, que deve amparar
o desenvolvimento de uma pesquisa Survey. Esse questionario foi adaptado do instrumento
original usado na pesquisa de Kahneman e Tversky (1979) e conta com questdes iniciais que
visam coletar informacgdes sobre o perfil do respondente; e questdes posteriores que visam
captar a presenca e o nivel de aversao ao risco.

Para esse estudo, a populacdo considerada foi a dos alunos da Faculdade de Economia,
Administragdo e Contabilidade; e alunos da Faculdade de Filosofia, Ciéncias e Letras, da USP
em Ribeirdo Preto. A amostra foi composta por alunos de todos os anos de ambas as faculdades,
contando com a participagdo dos alunos dos cursos de (Administracdo, Economia,
Contabilidade, Economia Empresarial e Controladoria, Psicologia, Biologia e Pedagogia) para
também verificar uma possivel alteragdo na percepg¢ao de risco dentre alunos iniciantes e alunos
veteranos no curso. A amostra utilizada para esse estudo foi a de 286 respondentes, dentre 290
questionarios respondidos. Quatro deles encontravam-se incompletos. O questiondrio foi
aplicado de forma online através das redes sociais Facebook e WhatsApp.

O questionario que foi aplicado foi composto por 24 questdes. As questdes iniciais
buscaram identificar o respondente, tendo como foco as seguintes categorias: Idade, Género,
Estado Civil, Raca, Formagdo, Formagao Superior Prévia, Ano de Ingresso no Curso Superior,
Cidade de Origem, Ascendéncia, Renda Familiar e Conhecimento Prévio Sobre o Assunto. As
questdes seguintes buscaram detectar a aversao ou propensao ao risco dos respondentes. Essas
perguntas eram compostas por duas alternativas, sendo elas situagdes hipotéticas de ganho e/ou
perda. O questiondrio, na parte voltada ao risco, foi dividido em questdes que traziam situagdes
iniciais de ganho ou ndo ganho — questdes de 13 a 17 — situagdes de ganho ou perda para
somente para uma das alternativas — questoes de 18 a 22 — e, por fim, situagdes de ganho ou
perda para ambas as alternativas — questdes 23 e 24.

Foi aplicado um teste de diferencas entre as médias para as respostas obtidas dos dois
grupos de respondentes (amostras independentes), perante os comportamentos de aversao ou
propensao ao risco. O teste de diferenga de médias adotado foi o teste Qui-Quadrado. Este teste
permite a verificar, com determinado nivel de significancia estatistica, a existéncia de
diferencas entre as médias das respostas dos grupos analisados. O teste Qui-Quadrado se apoia
sobre duas hipoteses, nula e alternativa. A aceitagdo da hipotese nula implica na ndo diferenga
entre as médias das respostas. A hipotese nula principal foi a de que nao hé diferenca nos niveis
de aversdo ao risco dentre os alunos das duas faculdades. A hipotese alternativa, em
contrapartida, supde que existe diferenga nos niveis de aversao ao risco dentre os respondentes
das duas faculdades. O grau de significancia estatistica para validagao das hipoteses foi adotado
em 5%.

Resultados
A Tabela 1 apresenta a caracterizacao do perfil dos respondentes.

Tabela 1 — Perfil da Amostra



Variavel Percentagem Variavel Percentagem

Faculdade FEA-RP 61,2% Formagio Superior Prévia Ndo 96,9%
FFCL-RP 38,8% Sim 3,1%
Administragao 16,1% ~
Contabilidade  15.7% Sao Paulo 97.6%
Economia 13,6% Minas gerals 0,7%
Curso ECEC 15,7% Local de Origem GOI? S. 0,3%
Biologia 14.7% Rondonia 0,3%
Pedagogia 9 é% Rio de Janeiro 0,3%
Psicologia 1 éi 39 Estrangeiros 0,7%
2012 0,3%
0,
;8}2 é’jé Afro descendente 5,2%
Ano de 2015 ) 6’ 202 Amarela/oriental 7,0%
Ingresso 2016 2419,  Raca Branca 65,0%
2017 24.8% Indigena 0,3%
2018 19’6‘V Parda 22,4%
,070
2019 1,0%
18 9,8%
19 18,2%
0
g(l) 1862)1‘/) Africana 10,9%
. 4 7(; Asidtica 6,3%
3 1 1’9(; Centro Americana 0,3%
4 3 ’7(y° Europeia 53,6%
Idade 25 4’ 5 0/0 Ascendéncia Médio Oriental 2,5%
26 3’ 80/0 Nacional 24,3%
27 1’70/0 Norte Americana 0,5%
23 0’70/0 Sul Americana 1,6%
30 0’3%(: Oceanica 0,0%
32 0,7%
34 0,7%
Naio informou 0,3% , o
Homem Cis 50,3% At 1 SM 0,0%
Homem Trans 0.7% Entre 1 ¢ 3 SM 7,3%
Género Mulher Cis 4é 6% Renda Familiar Entre 3 e 6 SM 26,6%
Mulher Trans 0 6 % Entre 6 ¢ 9 SM 30,1%
Nio Bin4rio 0’0 % Acima de 9 SM 36,0%
Casado 2,1% . 0
Estado Divorciado 0,0% . - N.ao 43’70%
Civil Solteiro 97.9% Conhecimento Prévio Sim 24,1%
Vidvo 0 b % Talvez 32,2%

E possivel observar na Tabela 1 que a participacio de alunos da FEA-RP foi maior, com
61,2% do total de respondentes. Os alunos da FFCL-RP representaram 38,8% dos respondentes.
A maior parte dos respondentes sdo do curso de Administragdo, 16,1%, assim como a menor
parte de Pedagogia com, 9,8%. Os respondentes em sua maioria ingressaram no curso superior
entre 2015 e 2017. Apenas 3,1% dos respondentes tém formacgado superior prévia. Grande parte
dos respondentes (87,4%) tem entre 18 e 24 anos. Para género, 48,6% se orienta como mulher
cis-género, e 50,3% se orienta como homem cis-género. Apenas 2,1% dos respondentes sdo
pessoas casadas ou em unido estavel. O Estado com maior representacao dentre os respondentes
¢ o de Sao Paulo (97,6%). A maioria dos respondentes (65%) se considera de raga branca.
Quanto a ascendéncia, a maioria (53,6%) declarou ter ascendéncia europeia. No quesito renda



familiar, apenas 7,3% dos respondentes declararam renda de 1 e 3 saldrios minimos de renda
familiar. O restante se divide nas trés faixas superiores. Cerca de 1/3 dos respondentes declarou
ter conhecimento prévio sobre riscos em decisdes financeiras.

Na Tabela 2 encontram-se os resultados das respostas em relagdo a aversao ao risco, de
acordo com o p-valor do Teste Qui Quadrado. As diferencgas foram notadas nas variaveis: Ano
de Ingresso, Idade, Género, Estado Civil, Raca, Faixa de Renda Familiar ¢ Conhecimento
Prévio Sobre o Assunto.

Tabela 1 - P-valor do Qui-quadrado no teste de diferenga de medias

Ano de Formagao

Questdo Faculdade Curso P Idade Género
Ingresso Prévia
Q13 0,318 0,907 0,097 0,300 0,130 0,000
Q14 0,310 0,859 0,343 0,732 0,168 0,003
Q15 0,137 0,666 0,502 0,602 0,066 0,000
Q16 0,809 0,944 0,013 0,255 0,074 0,000
Q17 0,859 0,995 0,008 0,530 0,002 0,000
Q18 0,780 0,984 0,105 0,544 0,077 0,000
Q19 0,268 0,906 0,007 0,460 0,006 0,000
Q20 0,318 0,823 0,014 0,515 0,004 0,000
Q21 0,699 0,904 0,014 0,515 0,005 0,000
Q22 0,790 0,941 0,024 0,501 0,004 0,000
Q23 0,302 0,971 0,145 0,265 0,277 0,000
Q24 0,920 0,947 0,005 0,602 0,045 0,000
Questdo Estado Civil Loc:‘al de Raca Ascendéncia Renﬂa Conhelelpento

Origem Familiar Prévio

Q13 0,399 0,614 0,619 0,771 0,542 0,078
Q14 0,570 0,674 0,053 0,192 0,833 0,809
Q15 0,048 0,773 0,450 0,469 0,018 0,744
Q16 0,634 0,905 0,302 0,458 0,972 0,016
Q17 0,334 0,957 0,049 0,615 0,652 0,027
Q18 0,323 0,793 0,072 0,749 0,071 0,793
Q19 0,544 0,994 0,148 0,847 0,157 0,015
Q20 0,573 0,996 0,065 0,846 0,245 0,077
Q21 0,573 0,922 0,079 0,943 0,276 0,013
Q22 0,566 0,926 0,069 0,960 0,111 0,017
Q23 0,193 0,835 0,355 0,795 0,829 0,016
Q24 0,860 0,959 0,080 0,915 0,101 0,084

Para a variavel Ano de Ingresso, as respostas as questdes 16 € 17, 19 a 22 e 24 rejeitaram
hipotese nula, comprovando a existéncia de diferenga entre as médias. O mesmo se deu para a
variavel Idade (questoes 17, 19 a 22 e 24). Género foi determinante para a rejeicdo da hipdtese
nula com relacdo a todas as questdes. Outra variavel relevante foi Conhecimento Prévio Sobre
o Assunto, que mostrou diferenca de médias nas questdes 16, 17, 19, 21, 22 e 23. Para outras
variaveis como Estado Civil, Raca e Renda Familiar, houve rejeicdo da hipotese nula para
apenas uma das questoes.

As proximas tabelas apresentam as frequéncias de respostas de acordo com as questdes
que apresentaram diferenciacdo, assim como as varidveis em que essas diferenciagdes se
apresentaram. As questdes que serdo apresentadas serdo somente a com resultados
significativos ao nivel de 5%.

Na tabela 3 se apresenta a variavel Ano de Ingresso e a frequéncia real e esperada de
respostas para as questoes 16, 17, 19, 20, 21, 22 e 24.



Tabela 2 - Distribui¢do de frequéncia das respostas com relagdo ao Ano de Ingresso

Ano de Ingresso
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
A Real 0,0% 1,7% 3,4% 33,6% 28,4% 13,8% 172% 1,7%
Q16 Esperado  04% 1,6% 2.8% 30,4% 28,0% 28,8% 22,7% 1,2%
Real 0,6% 12% 1,8% 21,2% 21,2% 32,4% 212% 0,6%
Esperado  0,6% 2,4% 42% 44,6% 41,0% 422% 33,3% 1,8%
Real 0,0% 1,1% 3,3% 37,4% 28,6% 13,2% 143% 2,2%
Q17 Esperado  0,3% 1,3% 22% 239% 22,0% 22,6% 17,8% 1,0%
Real 0,5% 1,5% 2,1% 21,0% 22,1% 30,3% 22,1% 0,5%
Esperado  0,7% 2,7% 4,8% 51,1% 47,0% 48,4% 382% 2,0%
Real 0,0% 0,0% 5,0% 383% 350% 13,3% 83% 0,0%
Q19 Esperado  0,2% 0,8% 1,5% 157% 14,5% 149% 11,7% 0,6%
Real 04% 18% 1,8% 23,0% 21,2% 27,9% 22,6% 1,3%

Questdo  Alternativa %

B Esperado  0,8% 32% 5,5% 59,3% 54,5% 56,1% 44,3% 2,4%

A Real 0,0% 0,0% 3,6% 37,5% 37,5% 12,5% 89% 0,0%

Q20 Esperado  0,2% 0,8% 14% 14,7% 13,5% 13,9% 11,0% 0,6%
B Real 0,4% 1,7% 2,2% 23,5% 20,9% 27.8% 222% 1,3%

Esperado  0,8% 3,2% 5,6% 60,3% 55,5% 57,1% 45,0% 2,4%

A Real 0,0% 0,0% 3,6% 37,5% 37,5% 12,5% 89% 0,0%

Q21 Esperado  0,2% 0,8% 1,4% 14,7% 13,5% 13,9% 11,0% 0,6%
Real 04% 1,7% 22% 23,5% 20,9% 27.8% 22,2% 1,3%

Esperado  0,8% 3,2% 5,6% 60,3% 555% 57,1% 45,0% 2,4%
Real 0,0% 0,0% 3,5% 36,8% 36,8% 14,0% 8.8% 0,0%

Q22 A Esperado  0,2% 0,8% 1,4% 14,9% 13,8% 142% 112% 0,6%
B Real 04% 1,7% 22% 23,6% 21,0% 27.5% 223% 1,3%

Esperado  0,8% 3,2% 5,6% 60,1% 552% 56,8% 44,8% 2,4%

Real 0,0% 0,0% 58% 384% 25,6% 14,0% 15,1% 1,2%

Q24 A Esperado  0,3% 1,2% 2,1% 22,6% 20,7% 21,3% 16,8% 0,9%
B Real 0,5% 2,0 1,000 21,0% 23,5% 29,5% 21,5% 1,0%

Esperado  0,7% 2,8% 49% 52,4% 48,3% 49,7% 392% 2,1%

Os percentuais na Tabela 3 mostram que os alunos com maior propensao ao risco sao
0s que ingressaram no curso superior entre 2014 e 2016. A maior aversao ao risco € observada
em respondentes que ingressaram no curso superior antes de 2014 ou depois de 2016. As
alternativas A sdo as que expressam maior grau de risco.

Tabela 3 - Distribuicao de frequéncia das respostas com relagdo a Idade

Questio  Alternati % ldade
Hestao erativa ° 18 19 20 21 22 23 24
. Real  7.7%  22% 198% 11.0% 198%  12.1%  12.1%

Q17 Esperado  8,9% 16,5% 14,6%  7,3% 13,4% 10,8% 8,0%
Real 10,8%  25,6% 14,4%  6,7% 12,3% 11,8% 7,2%

B Esperado  19,1% 35,5% 31,4% 15,7%  28,6% 23.2% 17,0%
A Real 1,7% 1,7%  21,7% 13,3%  18,3% 13,3% 10,0%
Q19 Esperado  5,9% 10,9%  9,7% 4.8% 8,8% 7,1% 5,2%
B Real 11,9% 22,6% 14,6%  6,6% 13,7% 11,5% 8,4%
Esperado  22,1% 41,1% 36,3% 182%  332% 26,9% 19,8%
A Real 1,8% 1,8%  232% 143% 21,4% 10,7% 8,9%
Esperado  5,5% 10,2%  9,0% 4,5% 8,2% 6,7% 4,9%
Q20
B Real 11,7% 222% 143%  6,5% 13,0% 12,2% 8,7%
Esperado  22,5% 418% 37,0% 18,5%  33,8% 27,3% 20,1%
A Real 1,8% 1,8%  25,0% 16,1% 19,6% 10,7% 8,9%

Q21 Esperado 5.5%  102%  9.0%  45%  82%  67%  49%




B Real 11,7%  222% 13,9%  6,1% 13,5% 12,2% 8,7%
Esperado  22,5% 41,8% 37,0% 18,5%  33,8% 27,3% 20,1%
Real 1,8% 1,8%  24,6% 15,8%  21,1% 10,5% 8,8%

Q22 A Esperado  5,6% 10,4%  9,2% 4,6% 8,4% 6,8% 5,0%
B Real 11,8% 22,3% 14,0%  6,1% 13,1% 12,2% 8,7%
Esperado  224% 41,6% 36,8% 184%  33,6% 27,2% 20,0%
A Real 8,1% 3,5%  209%  9.3% 19,8% 12,8% 10,5%
Q24 Esperado  8,4% 15,6% 13,8%  6,9% 12,6% 10,2% 7,5%
B Real 10,5% 24,5% 14,0%  7.5% 12,5% 11,5% 8,0%
Esperado  19,6% 36,4% 322% 16,1%  294% 23,8% 17,5%
Idade

Questdo  Alternativa % s Y 77 o 30 ) ”
A Real 8,8% 3,3% 1,1% 0,0% 0,0% 1,1% 1,1%
Q17 Esperado  4,1% 3,5% 1,6% 0,6% 0,3% 0,6% 0,6%
B Real 2,6% 4,1% 2,1% 1,0% 0,5% 0,5% 0,5%
Esperado  8,9% 7,5% 3,4% 1,4% 0,7% 1,4% 1,4%
A Real 10,0%  6,7% 1,7% 0,0% 0,0% 0,0% 1,7%
Esperado  2,7% 2,3% 1,0% 0,4% 0,2% 0,4% 0,4%
Q19 B Real 3,1% 3,1% 1,8% 0,9% 0,4% 0,9% 0,4%
Esperado  10,3%  8,7% 4,0% 1,6% 0,8% 1,6% 1,6%
A Real 10,7%  5,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8%
Q20 Esperado  2,5% 2,2% 1,0% 0,4% 0,2% 0,4% 0,4%
Real 3,0% 3,5% 2,2% 0,9% 0,4% 0,9% 0,4%
B Esperado  10,5%  8,8% 4,0% 1,6% 0,8% 1,6% 1,6%
A Real 8,9% 5,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8%
Q21 Esperado  2,5% 2,2% 1,0% 0,4% 0,2% 0,4% 0,4%
Real 3,5% 3,5% 2,2% 0,9% 0,4% 0,9% 0,4%
B Esperado  10,5%  8,8% 4,0% 1,6% 0,8% 1,6% 1,6%
A Real 8,8% 5,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8%
Q22 Esperado  2,6% 2,2% 1,0% 0,4% 0,2% 0,4% 0,4%
Real 3,5% 3,5% 2,2% 0,9% 0,4% 0,9% 0,4%
B Esperado  10,4%  8,8% 4,0% 1,6% 0,8% 1,6% 1,6%
A Real 7,0% 4,7% 2,3% 0,0% 0,0% 0,0% 1,2%
24 Esperado  3,9% 3,3% 1,5% 0,6% 0,3% 0,6% 0,6%
Q B Real 3,5% 3,5% 1,5% 1,0% 0,5% 1,0% 0,5%
Esperado  9,1% 7,7% 3,5% 1,4% 0,7% 1,4% 1,4%

Na Tabela 4 pode-se perceber que dentro da variavel Idade, as que idades que
apresentam maior propensao ao risco, ou seja, maior numero de respostas para a alternativa A
do que o esperado, sdo os respondentes que se declaram entre 20 e 26 anos de idade.
Respondentes de 18 e 19 anos mostram-se mais conservadores em relagdo ao risco, assim como
pessoas com idades maiores a 26 anos.

Tabela 4 - Distribui¢do de frequéncia das respostas com relacao a Identidade de Género

Identidade de Género

Questdo  Alternativa %

Naio Informado Homem Cis Homem Trans Mulher Cis

A Real 0,7% 75, 7% 0,7% 22,9%

Q13 Esperado 0,5% 72,5% 1,0% 70,0%
B Real 0,0% 24.,6% 0,7% 74,6%

Esperado 0,5% 71,5% 1,0% 69,0%

A Real 0,6% 58,9% 0,6% 40,0%

Q14 Esperado 0,6% 88,1% 1,2% 85,1%
B Real 0,0% 36,9% 0,9% 62,2%

Esperado 0,4% 55,9% 0,8% 53,9%

A Real 1,2% 67,4% 2,3% 29,1%

Ql5 Esperado 0.3% 43.3% 0.6% 41.8%




B Real 0,0% 43,0% 0,0% 57,0%

Esperado 0,7% 100,0% 1,4% 97.2%

A Real 0,0% 81,9% 0,0% 18,1%

Q16 Esperado 0,4% 58,4% 0,8% 56,4%
B Real 0,6% 28,8% 1,2% 69,4%

Esperado 0,6% 85,6% 1,2% 82,6%

A Real 1,1% 81,3% 0,0% 17,6%

Q17 Esperado 0,3% 45,8% 0,6% 44,2%
B Real 0,0% 35,9% 1,0% 63,1%

Esperado 0,7% 98.,2% 1,4% 94,8%

A Real 1,1% 70,0% 2,2% 26,7%

Q18 Esperado 0,3% 45,3% 0,6% 43.7%
B Real 0,0% 41,3% 0,0% 58,7%

Esperado 0,7% 98,7% 1,4% 95,3%

A Real 0,0% 85,0% 1,7% 13,3%

Q19 Esperado 0,2% 30,2% 0,4% 29,2%
B Real 0,4% 41,2% 0,4% 58,0%

Esperado 0,8% 100,0% 1,6% 100,0%

A Real 0,0% 85,7% 1,8% 12,5%

Q20 Esperado 0,2% 28.2% 0,4% 27,2%
B Real 0,4% 41,7% 0,4% 57,4%

Esperado 0,8% 100,0% 1,6% 100,0%

A Real 0,0% 85,7% 1,8% 12,5%

Q21 Esperado 0,2% 28.2% 0,4% 27.2%
B Real 0,4% 41,7% 0,4% 57,4%

Esperado 0,8% 100,0% 1,6% 100,0%

A Real 0,0% 86,0% 1,8% 12,3%

Q2 Esperado 0,2% 28,7% 0,4% 27,7%
B Real 0,4% 41,5% 0,4% 57,6%
Esperado 0,8% 100,0% 1,6% 100,0%

A Real 0,8% 71,3% 1,6% 26,2%

Q23 Esperado 0,4% 61,4% 0,9% 59,3%
B Real 0,0% 34,8% 0,0% 65,2%

Esperado 0,6% 82,6% 1,1% 79,7%

A Real 0,0% 86,0% 1,2% 12,8%

Q24 Esperado 0,3% 43,3% 0,6% 41,8%
B Real 0,5% 35,0% 0,5% 64,0%

Esperado 0,7% 100,0% 1,4% 97.2%

Na Tabela 5 a propensdo ao risco ¢ maior entre os homens cis € homens trans. As
mulheres cis t€ém maior aversao ao risco.

Tabela 6 — Distribuicdo de frequéncia das respostas com relacdo ao Conhecimento Prévio

Conhecimento Prévio Sobre o Assunto

Questdo  Alternativa % - -
Nio Sim Talvez
A Real 37,1% 32,8% 30,2%
Q16 Esperado 50,7% 28,0% 37.3%
B Real 48,2% 18,2% 33,5%
Esperado 74,3% 41,0% 54,7%
A Real 37,4% 34,1% 28,6%
Q17 Esperado 39,8% 22,0% 29,3%
B Real 46,7% 19,5% 33,8%
Esperado 85,2% 47,0% 62,7%
A Real 36,7% 38,3% 25,0%
Q19 Esperado 26,2% 14,5% 19,3%
B Real 45,6% 20,4% 34,1%

Esperado 98,8% 54,5% 72,7%




Real 35,7% 39,3% 25,0%

. A Esperado 24.5% 13.5% 18.0%
B Real 45,7% 20,4% 33,9%

Esperado 100,0% 55,5% 74,0%

A Real 35,1% 38,6% 26,3%

Q22 Esperado 24.9% 13,8% 18,3%
B Real 45,9% 20,5% 33,6%

Esperado 100,0% 55,2% 73,7%

A Real 36,1% 32,0% 32,0%

Q23 Esperado 53,3% 29,4% 39,2%
B Real 49,4% 18,3% 32,3%

Esperado 71,7% 39,6% 52,8%

A Tabela 6 que pessoas que demonstram conhecimento prévio t€m maior propensiao ao
risco do que aquelas que desconhecem, ou que talvez conhecam o assunto. Houve a rejeicao da
hipotese nula para as questoes 16, 17, 19, 21, 22 e 23.

Conclusoes e Consideracoes Finais

O estudo em questdo buscou avaliar se a aversdo ao risco/a perda poderia ser
identificada como diferente dentre os alunos com formacdo voltada para a drea de estudos
humanos. Contudo vale-se lembrar que mesmos cursos sendo de mesma area eles tem focos de
estudo diferentes. Os cursos aqui estudados foram os de Administragdo, Ciéncias Contébeis,
Economia e Economia Empresarial e Controladoria, da Faculdade de Economia, Administragdao
e Contabilidade da USP de Ribeirdo Preto; e, Biologia, Pedagogia e Psicologia, da Faculdade
de Filosofia, Ciéncias e Letras da USP de Ribeirao Preto.

De acordo com os resultados obtidos no estudo pode-se perceber que a varidvel curso
ndo apresentou qualquer anomalia em suas respostas, ou qualquer outra caracteristica que
fizesse com que o valor p da amostra fosse inferior ao grau de significancia definido para o
estudo. Nessas condicdes, de ndo rejei¢do da hipotese nula, afirma-se que essa varidvel ndo tem
diferencas quanto a aversao a perda.

Contudo, o estudo pode avaliar, dentre as suas varidveis estudadas, varidveis que
apresentaram diferenciagcdo, foram: Ano de Ingresso, Idade, Género, e Conhecimento Prévio
Sobre o Assunto.

Para a varidvel Ano de Ingresso o foco da andlise se concentra nos anos 2014, 2015 e
2016, que sdo os com maior propensao ao risco. O ano de 2019 apresenta baixa propensao,
entdo mesmo tendo alguns resultados com propensdo acabou nao sendo incluso no grupo de
“risco” por ter pouca representatividade. O ano com maior propensao ao risco foi 2015, seguido
do ano de 2016. Os anos restantes foram os mais avessos ao risco, contudo a maior aversao
aparece no ano de 2017.

Na varidvel Idade a diferenciacdo aconteceu com os jovens de 20 a 26 anos, com foco
nos jovens de 20 e 22 anos, sendo estes 0s mais propensos ao risco. As pessoas com idade igual
a 34 anos também apresentam certa propensao ao risco, mas de forma reduzida. Os jovens de
19 anos sdo os mais avessos ao risco. A varidvel Idade sendo, assim como Ano de Ingresso,
uma varidavel temporal, mostra que diferentes momentos historicos podem desenvolver maior
propensao ou aversao ao risco.

A varidvel género foi a mais marcante pelo seu baixo resultado, o que apresenta o género
com um fator que causa maior aversao ou propensdo ao risco. Os homens cis sdo os mais
propensos ao risco, assim como em menor parcela os homens trans. Ja as mulheres sdo em sua
maioria avessas ao risco.

A dltima varidvel do estudo, assim como também ultima varidvel profundamente
relevante, é a de Conhecimento Prévio Sobre o Assunto, ja que ela apresenta a situacio onde o



conhecimento pode gerar propensdao ou aversdo ao risco. Nela vé-se que pessoas com
conhecimento prévio sobre o assunto, sd0 mais propensas ao risco, o que leva a inferéncia de
que por conhecerem o tema, sabem melhor trabalha-lo.

Se a analise fundamental do estudo, aversdo ao risco sendo diferente de acordo com o
curso superior estudado, ndo foi marcante, ainda assim os resultados do estudo abriram portas
para futuras anélises, voltadas a outros campos. Cabe validar que o estudo foi realizado apenas
para os estudantes da USP de Ribeirdo Preto, o que se reproduzido em outros lugares e em
outros momentos pode produzir diferentes resultados.

Esse estudo assim como muitos outros buscou gerar conhecimento para futuros estudos
no campo de Financas Comportamentais e gerar maior contetido para esse teme ainda pouco
estudado no Brasil.
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