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RESUMO

Este estudo busca identificar a influéncia das habilidades numéricas na tolerancia ao risco subjetivo (conceito
econdémico de aversdo ao risco). Assim, foram pesquisados 308 estudantes de graduacdo de uma universidade publica
brasileira. Para analise dos dados, utilizou-se estatistica descritiva, correlacdo de Spearman e regressdo logistica
ordenada. Os resultados revelam que quanto maior a habilidade numérica menor a probabilidade de alta tolerancia ao
risco subjetivo, evidenciando, para a amostra analisada, que a facilidade com célculos numéricos faz com que os
individuos se tornem mais cautelosos com suas decisdes financeiras, possivelmente por terem uma maior compreensiao
dos riscos inerentes as operacdes.
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ABSTRACT

This study investigates the influence of numerical skills in subjective risk tolerance (economic concept of risk
aversion). We surveyed 308 undergraduate students from a Brazilian public university. The instruments used to analyze
the data were descriptive statistics, Spearman correlation, and ordered logistics regression. The results show that the
higher the numerical ability, the lower the likelihood of high subjective risk tolerance. This shows, for the sample used,
that the ease with numerical calculations makes individuals become more cautious with their financial decisions,

possibly because of a greater understanding of the risks inherent to the financial operations.
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1. Introducio

Com a evolucdo da sofisticacdo tecnoldgica da economia e dos mercados financeiros, os individuos passaram a

ter maior acesso a um conjunto extenso de produtos financeiros, de modo que a atuagdo da populacido neste mercado



tornou-se mais ativa, tanto com relacdo a investimentos quanto empréstimos e cartdo de crédito (OECD, 2005). No
entanto, Lusardi, Mittchel e Curto (2010) argumentam que atuar de maneira responséavel tendo em vista essa vasta gama
de produtos pode ser, de certa forma, simples para aqueles com conhecimento béasico em financas, mas também
avassalador para aqueles que ndo possuem nenhum conhecimento acerca do assunto.

Desse modo, para que os individuos sejam capazes de viver e operar neste ambiente financeiro tdo complexo,
surgem as habilidades numéricas, tendo em vista que as decisdes financeiras exigem a capacidade de realizar calculos
matematicos, incluindo até mesmo os mais complexos (LUSARDI, 2012). Assim, de acordo com Wood et al. (2015),
compreende-se por habilidade numérica a capacidade de compreender e manipular conceitos matematicos basicos, os
quais sdo importantes para uma grande variedade de tomadas de decisdes.

Nesse sentido, os individuos que possuem esse tipo de habilidade avangada tornam-se mais aptos a tomar
decisdes acertadas, ou seja, conseguem obter melhores escolhas de risco, principalmente devido a um sentimento
subjetivo mais preciso do tamanho dos ganhos e perdas, ou ainda, referentes as probabilidades de trade-offs (COKELY;
KELLEY, 2009). Por outro lado, a falta de habilidade numérica permite que o individuo aja de forma precipitada, sem
visualizar os riscos financeiros, com consequéncias pouco vantajosas ao longo do tempo.

Desta forma, considerando a importancia das habilidades numéricas no contexto econdmico atual e, ainda, a
caréncia de estudos nacionais que entrelacem os assuntos, o objetivo geral do estudo ¢ identificar qual a influéncia da
habilidade numérica na tolerancia ao risco subjetivo. Tendo como objetivos especificos: 1) verificar o perfil dos
respondentes; ii) analisar a habilidade numérica, tolerancia ao risco e tolerancia subjetiva ao risco e iii) investigar a
relacdo da habilidade financeira com a tolerancia subjetiva ao risco e a tolerancia ao risco. Além disso, o estudo possui
como publico alvo estudantes de terceiro grau, uma vez que ¢é nesta fase da vida que sdo tomadas as decisdes referentes
ao futuro, principalmente sobre planos de previdéncia oficial e suplementar, como participar de fundos de pensdo
fechados ou abertos, ou ainda como fazer planos individuais especificos de previdéncia.

Em vista disso, serd possivel identificar o perfil de risco destes, os quais estardo em um futuro proximo
atuando nos mercados financeiros do pais e do mundo, tomando decisdes que podem influenciar o estado geral da
economia. E, ainda, este estudo avanca no sentido de ndo apenas identificar o perfil de risco dos individuos, mas
também identificar como uma mudanca nesse perfil ou, ainda, no perfil socioecondmico pode influenciar na

probabilidade de o individuo tornar-se mais ou menos tolerante ao risco.

2 Referencial Teorico

No referencial tedrico sdo elencados os conceitos e implicacdes da habilidade numérica, seguido por um

subitem designado a tolerancia ao risco e por fim, tem-se a relacdo da tolerancia ao risco com a habilidade numérica e

género.



2.1 Habilidade numérica

Muito se discute nos dias atuais a respeito dos ensinamentos necessarios durante o periodo escolar. Nesse
ambito, Skwarchuk, Sowinski e LeFevre (2014) argumentam que a insercdo dos conceitos de habilidades numéricas
incorporadas ao ensino desde cedo para criancas amplia as chances de sucesso na vida académica. Além disso, Peters
(2012) ressalta que este conhecimento auxilia na tomada de decisdo, pois possibilita a compreensdo de calculos em
todos os niveis de atividades, considerando desde o preco das agdes até a contagem de calorias.

Para Street, Baker e Tomlin (2005), a habilidade numérica pode ser compreendida como uma competéncia em
interpretar e utilizar os nimeros no dia a dia, sendo dentro de casa, no trabalho ou na sociedade em geral ou, ainda, a
inclinacdo em usar conceitos numéricos para resolver problemas. Semelhantemente, Peters et al. (2006) define essa
habilidade como sendo a capacidade dos individuos em compreender e fazer uso de informagdes quantitativas.

Nesse sentido, a falta de habilidades numéricas pode conduzir a uma qualidade de vida inferior perante os
demais, por ficarem em desvantagem, tendo em vista que compreendem as questdes financeiras de maneira mais
superficial (SMIT; MJI, 2012). Lusardi (2012) complementa afirmando que esse tipo de habilidade esta associada a
tomada de decisdo financeira, o que a torna ainda mais relevante ja que muitos governos e empregadores estdo, cada
vez mais, preocupados com a responsabilidade de poupar e investir. Além disso, alguns autores como Hunt e Wittmann
(2008) defendem que as habilidades numéricas estdo entre os fatores educacionais mais influentes, de maneira que
contribuem para a prosperidade econdémica do pais como um todo.

No entanto, de acordo com Lusardi (2012) este assunto ainda é preocupante, dado que diferentes estudos
realizados em diversos paises apontaram um baixo nivel de habilidade numérica entre a populagdo em geral, e em
alguns extratos da populacdo a deficiéncia chega a ser critica, sendo que os melhores desempenhos foram encontrados
na Alemanha, Holanda e Nova Zelandia. Como exemplo, tem-se o estudo de Lipkus, Samsa e Rimer (2001), os quais
buscaram averiguar as habilidades numéricas de uma populacdo com niveis altos de educacdo. Assim, os autores
entrevistaram 463 pessoas e observaram que cerca de 40% dos individuos ndo conseguiram resolver problemas basicos
de probabilidade ou converter uma percentagem em uma proporcao.

O estudo realizado por Huhmann e McQuitty (2009), com o objetivo de desenvolver uma explicacao tedrica
acerca do assunto, partiu de uma combinagdo de capacidades cognitivas e teorias do conhecimento do consumidor com
resultados de estudos anteriores que tratam das dificuldades dos individuos com servigos financeiros. Assim, os autores
foram capazes de observar uma série de antecedentes e consequentes das habilidades numéricas, sendo que experiéncia
com instrumentos financeiros, assim como a familiaridade com os mesmos, motivagdo perante as finangas pessoais,
diferencas culturais e influéncias psicograficas sao alguns dos precedentes. Por outro lado, como principal resultado, os

autores apresentam a qualidade da gestdo financeira, principalmente com relagdao a empréstimos, poupanga e impostos,



de forma que os individuos com maiores habilidades numéricas apresentam maior capacidade de processamento e

conhecimento prévio de informagdes financeiras.

2.2 Tolerancia ao risco

Diariamente os individuos se deparam com tomadas de decisdes as quais muitas vezes sdo cercadas por
incertezas. .ogo, a menos que um resultado seja totalmente garantido, o risco estd presente em qualquer decisdo
(ROSZKOWSKI; GRABLE, 2010). Nesse sentido, para Hanna e Lindamood (2004), a tolerancia ao risco financeiro
torna-se um aspecto importante perante decisdes de investimento, de forma que os consumidores que nio tém
familiaridade com o assunto podem apresentar um comportamento muito conservador para fazerem as escolhas certas,
assim como podem perceber a tomada de risco financeiro como sendo exatamente o contrario de bem-estar financeiro.
Assim, a tolerancia ao risco pode ser entendida como a “vontade de dar uma chance” (ROSZKOWSKI; GRABLE,
2010) ou, ainda, a quantidade de incerteza ou volatilidade de retorno do investimento que um investidor esta disposto a
aceitar (ANBAR; EKER, 2010). Além disso, alguns pesquisadores como Brennan e Kraus (1976), Walls e Dyer (1996)
e Barsky et al. (1997) afirmam que a tolerancia ¢ o inverso de aversdo ao risco, ou seja, os individuos que sdo mais
avessos ao risco terdo uma tolerancia inferior (FAFF; CHAI 2008).

Em vista disso, além da importancia para as decisdes de investimentos pessoais, Nofsinger (2005) relatou a
ligacdo entre a tolerancia ao risco com o desempenho historico de investimentos do mercado, pois muitas vezes apos
ganharem dinheiro, os individuos acabam investindo ainda mais, bem como deixam de correr riscos financeiros depois
de experimentarem uma perda. Assim, os individuos com expectativas positivas tendem a ser mais tolerantes ao risco
do que aquelas pessoas cujas expectativas sdo negativas (GRABLE, 2000), reforcando a ideia de que o risco € um
importante fator na tomada de decisdes e de investimentos (YANG; QIU, 2005).

Apesar da relevancia e do grande ntimero de estudos acerca do assunto, muitos autores evidenciam a
dificuldade em mensurar a tolerancia ao risco, sendo que nio existe na literatura um consenso a respeito de qual seria a
melhor medida (MITTRA, 1995; GRABLE; LYTTON, 2001; HANNA; LINDAMOOD, 2004; YAO; GUTTER;
HANNA, 2005). Por outro lado, algumas medidas sdo mais conhecidas e utilizadas, como a Survey of Financial Risk
Tolerance (SOFRT) criada por Roszkowski (1992). Com o intuito de ajudar os consultores financeiros na
recomendacdo de investimentos consistentes com a tolerancia ao risco de cada cliente, Roszkowski e Grable (2009)
utilizaram essa escala que consiste em 51 itens que variam de 0 (extrema aversao ao risco) a 100 (extrema tolerancia ao
risco), incluindo questdes de retorno minimo exigido, probabilidade minima de éxito, preferéncia por diferentes
investimentos, etc.

Além disso, diversos autores (SUNG; HANNA, 1996; DING; DEVANEY, 2000; XIAO et al., 2001; YAO;

HANNA; LINDAMOOD, 2004; YAO; GUTTER; HANNA, 2005; YAO; SHARPE; WANG, 2011) utilizam a Survey



of Consumer Finances (SCF) que corresponde basicamente a uma questio referente ao quanto de risco um respondente
esta disposto a tomar frente aos investimentos (tolerancia ao risco). Hanna, Gutter e Fan (2001), porém, verificaram que
essa medida utiliza apenas opc¢des de investimento, sem levar em consideracdo aspectos subjetivos, comportamento real
ou diferentes cenarios. Assim, os autores buscaram aperfeicoar essa medida, propondo um modelo chamado de
“Tolerancia ao risco subjetivo” que agrega a SCF com uma medida ja indicada por Barsky et al. (1997), a qual continha
trés defeitos potenciais: ambiguidade quanto aos impostos, dificuldade em diferenciar niveis de aversdo ao risco e, por
fim, ambiguidade sobre que tipo de alternativa o respondente deve ter se ele escolher a alternativa 50-50% e o resultado
for o pior. Dessa forma, os autores revisaram as questdes das medidas anteriores e, ainda, acrescentaram outras questdes
com o intuito de descrever alguns padrdes preliminares da tolerancia ao risco. Em seguida, tendo em vista que a
exigéncia principal para a analise da aversdo ao risco € que ela deve envolver apostas de renda vitalicia (BARSKY et
al., 1997), Hanna e Lindamood (2004) modificaram as questdes dando um enfoque maior a aposentadoria, com o
objetivo de sugerir de forma mais rigida a ideia de que uma vez feita a escolha, o individuo teria que viver com o0s

resultados para sempre.

2.3 Relagdo entre a tolerancia ao risco e os aspectos investigados

Como ja citado anteriormente, as habilidades numéricas sdo decisivas para a tomada de decisdo, no momento
em que capacita o individuo a utilizar os nimeros para resolver problemas do cotidiano. No entanto, além dessas
questdes mencionadas, a presenca ou a falta dessa habilidade pode acarretar outras implicacdes ainda mais complexas,
fazendo com que alguns autores (HUHMANN; MCQUITTY, 2009; PAULOS, 1989) busquem compreender seus
aspectos inerentes, assim como causas e consequéncias. No entanto, mais especificamente, muitos estudos estdo
revelando que o uso dos nimeros na vida em geral é fundamental nas decisdes que envolvem algum tipo de risco
financeiro (LIPKUS; SAMSA; RIMER, 2001; PETERS et al., 2006; PETERS; LEVIN, 2008; REYNA et al., 2009;
COKELY etal., 2012).

Peters e Levin (2008) buscaram compreender o efeito framing nas escolhas de risco a partir de seus elementos,
para assim examinar o efeito das habilidades matematicas. Apds investigar 108 estudantes, os autores observaram que
os individuos que possuem habilidades matematicas avancadas além de possuirem um bom entendimento dos niimeros,
eles os usam mais frequentemente, ou seja, compreendem e utilizam as informacdes. Dessa forma, elas possibilitam a
capacidade de interpretar com precisdo as informacdes de risco, dado que aqueles que possuem habilidades reduzidas
tendem a examinar superficialmente as escolhas, fazendo com que os mesmos nio consigam traduzir as informacdes de
maneira satisfatoria.

Embora tenham como area de estudo a medicina, Reyna et al. (2009) também objetivaram analisar a relagdo

entre as habilidades matematicas e a tomada de decisdo. Para os autores, essas habilidades podem influenciar os



resultados obtidos pelos individuos, sendo que eles podem subestimar ou superestimar determinada doenga, assim como
se predispor a fatores externos, ja que aqueles com maiores habilidades possuem uma ideia mais clara do qudo ruim
uma ma escolha pode acarretar (PETROVA; PLIGT; GARCIA-RETAMERO, 2014).

Além disso, Cokely et al. (2012) desenvolveram um estudo com 300 participantes em 15 paises com diversas
amostras e, a partir disso, introduziram o Teste Numérico de Berlim, que pode ser usado em varios formatos e que
busca avaliar as habilidades matemadticas juntamente com o risco. Dessa forma, eles observaram que se os
consumidores ou decisores politicos compreendem de forma adequada o risco financeiro, ou seja, se eles sdo risk
literate, € provavel que eles possuam habilidades matematicas desenvolvidas. Os autores ainda acrescentam que
diferentes situacdes podem demandar diferentes habilidades, afim de compreender exatamente as implicacdes das
tomadas de decisdes, tendo em vista que os contextos também podem ser distintos.

Em vista disso, considerando os estudos mencionados, ¢ possivel inferir que existe uma relacdo entre a
habilidade numérica e o risco com o qual cada individuo estd disposto a aceitar perante determinada situacdo. Mais
especificamente, a literatura assegura que aqueles que possuem habilidades mais desenvolvidas e aprimoradas tendem a
visualizar de maneira mais acertada e segura o tamanho do risco financeiro, possibilitando que o individuo seja capaz
de distinguir se deve ou ndo assumir o investimento em questdo. Com isto, tem-se que em alguns casos o maior
conhecimento de assuntos numéricos leva a acdes mais conservadoras frente ao risco, especialmente pela compressao
dos efeitos da decisdo (DI GIROLAMO et al. 2015).

Observando os aspectos relativos ao perfil dos individuos, alguns estudos (GRABLE, 2000; BOEHEIM;
HOFER; ZULEHNER, 2007, ROSZKOWSKI; GRABLE, 2010; YAO; SHARPE; WANG, 2011; KEESE, 2012;
SAHM, 2012; COOPER; KINGYENS; PARADI, 2014; BIDARTE, 2014; LEMASTER; STROUGH, 2014) também
evidenciam a relagdo entre a quantidade de incerteza que o investidor estd disposto a aceitar por determinado
investimento e o género do individuo, sendo que as mulheres tendem a ser menos tolerantes do que os homens. Nesse
sentido, diversas sdo as justificativas para essa diferenca. Boeheim, Hofer e Zulehner (2007) pressupdem que tendo em
vista as diferencas no trabalho e carreira, educagio e prioridades familiares, as mulheres continuam ganhando menos do
que os homens, fazendo com que as mesmas optem por manter o rendimento mais resguardado.

Ja o estudo de Lemaster e Stough (2014) amplia os resultados ja encontrados na literatura, no momento em que
os autores revelam que as dimensdes do estereotipo masculino, desde papeis sociais a tracos de personalidade, sdo
relevantes na compreensdo das diferencas de género quanto a tolerancia ao risco, tendo em vista que os autores
abordam tanto dimensdes bioldgicas quanto psicologicas. Assim, os autores observaram que aqueles que exercem
papeis masculinos tendem a apresentar maior tolerancia ao risco, dado que estdo mais dispostos a correr riscos por se
envolver em atividades perigosas. Além disso, Lemaster e Stough (2014) observaram que a tolerancia ao risco

financeiro do género masculino é independente de qualquer papel social, sendo interligado apenas com a vontade de



assumir risco, ao contrario do género feminino que se preocupa mais com a rejeicdo da sociedade, ou seja, da forma

com que ela deveria se comportar.

3 Método

Para a coleta de dados utilizou-se uma amostragem intencional, sendo o instrumento encaminhado via e-mail
para os estudantes de graduacio em Administracdo, Contabilidade, Economia e Relacdes Internacionais da
Universidade Federal de Santa Catarina, os quais correspondiam ao publico alvo da pesquisa. Os alunos que
responderam ao questionario ndo tiveram nenhuma explicacdo adicional além das instrugdes escritas. Foram enviados
1.000 questionarios, pelos quais se obteve 308 retornos completos. Optou-se por este publico em especifico, por
considerar que nesta fase da vida os jovens ja comecam a refletir e tomar descri¢des financeiras.

O questionario era composto por quatro blocos de perguntas. No primeiro sdo elencadas as questdes inerentes
aos dados pessoais dos participantes. No segundo bloco foram incorporadas oito questdes sobre habilidade numérica, as
quais tratavam dos seguintes temas: taxas de juros e inflagdo, percentual, probabilidades, e operacdes numeéricas
basicas. Cada pergunta foi constituida por alternativas, dentre as quais apenas uma resposta era correta. As perguntas
foram adaptadas de Schwartz, Woloshin, Black et al. (1997), Lipkus, Samsa e Rimer (2001), Cokely et al. (2012),
Hanna e Chen (1997) e Hanna, Gutter, Fan (2001).

Os blocos, trés e quatro do questiondrio visaram analisar a tolerancia ao risco (por meio da escala SCF) e a
tolerancia ao risco subjetivo, respectivamente. Inicialmente, atenta-se para a possivel confusio, dado a aproximacio da
nomenclatura das escalas. Neste sentido, retomam-se os esclarecimentos ja evidenciados no referencial tedrico de que a
escala de tolerancia ao risco subjetivo foi um aperfeicoamento da escala SCF, com isto, optou-se neste artigo em utilizar
as duas escalas, como realizado por Hanna e Lindamood (2004). Assim, o terceiro bloco incorpora a SCF, por meio de
um questdo com quatro alternativas diferentes, que apontam para diferentes niveis de risco financeiro. Logo, o
respondente precisa escolher uma declaracdo que represente, de maneira mais aproximada, o nivel de risco financeiro
que estaria disposto a assumir, ou seja, seu nivel de tolerancia ao risco. Essa variavel foi desenvolvida com base em
Hanna, Gutter e Fan (2001).

Por fim, no quarto bloco tém-se as questdes sobre tolerancia ao risco subjetivo, sendo que em uma situacio
hipotética criou-se seis opgdes para a escolha de planos de previdéncia social, sendo o plano “A” sem risco e os demais
com diversos graus de risco. Quem permaneceu no plano “A” foi categorizado como avesso ao risco, € quem optou por
outro plano foi identificado como propenso ou tolerante ao risco, partindo do nivel de propensdo subjetiva ao risco
muito baixa a propensio subjetiva ao risco extremamente alta, sendo possivel os niveis de risco gradualmente elevados,

seguindo a seguinte escala: 5%, 8%, 10%. 20%, 33%, e 50%. Esta escala foi baseada em Hanna e Lindamood (2004)



Para analise dos dados, inicialmente foi calculada a estatistica descritiva das variaveis visando caracterizar a
amostra e descrever a habilidade numérica e a tolerancia ao risco. Posteriormente, estimou-se o coeficiente de
correlagdo de Spearman, o qual indica a forgca de associacdo entre quaisquer duas variaveis (PESTANA, GAGEIRO,
2003). Neste caso em especifico, verificou-se qual a associacdo entre habilidade numérica, perfil de risco e tolerancia ao
risco subjetivo. Para analise dos coeficientes, independente da significancia estatistica, adota-se que valores menores
que 0,2 indicam associacdo muito baixa; entre 0,2 e 0,39 baixa; entre 0,40 e 0,69 moderada; entre 0,7 e 0,89 alta e
valores superiores a 0,9 indicam uma associagdo muito alta.

Por fim, buscou-se identificar a probabilidade de individuos serem mais ou menos tolerantes subjetivamente ao
risco de acordo com suas caracteristicas de tolerancia ao risco, habilidade numérica e género. Para isto, utilizou-se uma
Regressdo Logistica Ordenada, que segundo Gujarati e Porter (2011) ¢é aplicada em casos que a variavel resposta nio
pode ser expressa em uma escala de intervalo, ou seja, trata-se de uma escala ordinal por estar clara a hierarquia entre as
respostas (0 avesso ao risco e 1 tolerante ao risco). Todavia, ndo se pode dizer que o 1 é uma vez maior que o 0, pois
ndo ¢é fixo a distancia entre as respostas. Conforme Cameron e Trivedi (2009), o modelo Logit ordenado pode ser
apresentado da seguinte forma:

oXiBJ

pij:PrOb(yi:j|xi):— j=00111 ()

L '
EeX, B,

Jj=1

em que Y, é a varidvel aleatéria que indica a escolha; p g = Pr(Y,. =] | X ,.) ¢ a probabilidade de um individuo i optar

pela escolha j; x,¢ a matriz de atributos observéveis para os individuos, e; P é o vetor de parimetros a serem

estimados, a variavel dependente ¢é a tolerancia ao risco subjetivo podendo este assumir 0 para aversdo ao risco ou 1
para tolerante ao risco. Ja os fatores que afetam esta escolha (ou varidveis independentes) podem ser a habilidade
numérica, tolerancia ao risco SCF e género.

Salienta-se ainda que o modelo ndo apresenta uma relacdo linear entre as varidveis, assim, os coeficientes
obtidos com a regressdo logistica ordenada ndo devem ser interpretados como um aumento direto sobre a probabilidade.
Para os autores Greene (2012) e Cameron e Trivedi, (2009), os sinais dos coeficientes sdo inequivocos, precisando ter
cuidado na interpretacdo do coeficiente. Com isto, as probabilidades devem ser interpretadas considerando seus efeitos

marginais.



4 Analise e discussao dos resultados

Foram coletados 308 instrumentos validos de pesquisa, dentre estudantes de graduacdo da Universidade

Federal de Santa Catarina. O perfil da amostra ¢ apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 — Perfil da amostra segundo género, curso de graduacdo, curso de pés-graduacio, modalidade do curso e se o

assunto de financas pessoais foi tratado nos cursos.

Variaveis Alternativas Frequéncia Percentual
G Masculino 172 55,8
enero Feminino 136 442
Administracdo 151 49,0
Indi " triculado: Contabilidade 65 21,1
ndique o curso em que esti matriculado: . 4 13.6
graduacio )
Relagao Internacional 8 2,6
Outros 42 13,6
Administracdo 25 67,6
. ] . Contabilidade 3 8,1
Indique o curso’ em q(llle esEa matriculado: Economia 5 135
pos-gracuacao Relagao Internacional 1 2,7
Outros 3 8,1
Presencial 191 62,0
Modalidade do curso N
A distancia 117 38,0
No curso de graduaciio ou pés-graduacio Sim 86 27,9
foi tratado o assunto de financa pessoal ou N
comportamental? Nao 222 72,1

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Quanto ao género percebe-se uma amostra heterogénea, sendo 55,8% composta por homens e 44,2% por
mulheres. Quanto ao nivel educacional a maior parte cursa Administragcdo (49%), seguido de Contabilidade (21,1%) e
Economia (13,6%). Do total de alunos, 26,6% cursam pods-graduacdo, sendo que 67,6% destes estdo no curso de
Administracdo e 13,5% em Economia. De todos os académicos, a maioria realiza o curso de maneira presencial (62%).
Quando questionados se no curso de graduacdo ou pds-graduacdo tiveram algum contato com disciplinas que trataram
do tema financas pessoais ou comportamentais, 72,1% elucidaram que nio e apenas 27,9% relatam terem tido alguma
discussdo ao longo do curso. Apds identificar o perfil da amostra, busca-se evidenciar a habilidade numérica dos

discentes (Tabela 2). As questdes relativas a habilidade numérica, na Tabela 2, sdo apresentadas na Parte II do Anexo L.



Tabela 2 — Habilidade numérica, nimero de acertos e percentual.

Numero de acertos Frequéncia Percentual
0,00 3 1,0
1,00 4 1,3
2,00 6 1,9
3,00 12 3,9
4,00 31 10,1
5,00 51 16,6
6,00 64 20,8
7,00 91 29,5
8,00 46 14,9

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Observado a habilidade numérica dos entrevistados percebe-se que das 8 questdes propostas, em média, 6
foram respondidas corretamente, o que representa 75% de acerto. Esse resultado revela que estes estudantes
universitarios possuem uma compressdo, mesmo que bésica, sobre taxas de juros e inflacdo, percentual, probabilidades,
e operagdes numéricas basicas. Segundo Lusardi (2012), a compreensido desses conceitos auxilia na tomada de decisdes
financeiras, na medida em que gera uma maior seguranca e compressao dos produtos ofertados.

Analisando de maneira mais detalhada os resultados desse quesito, compreende-se que apenas 3 entrevistados ndo
acertaram nenhuma das questdes (1%), mas que por outro lado a grande parte chegou ao nivel de sete acertos (29,5%),
seguido daqueles com 6 acertos (20,8), cinco (16,6%) e oito acertos (14,9%), o que ratifica o elevado nivel de
habilidade numérica dentre os estudantes. Comparado esses resultados com pesquisas semelhantes, verifica-se um
melhor desempenho destes estudantes em relacdo a outras amostras. Lipkus, Samsa e Rimer (2001), por exemplo,
apontaram que dos 463 entrevistados 40% ndo conseguiram resolver problemas mateméticos basicos. Do mesmo modo,
na pesquisa de Cokely et al. (2012) o nivel de respostas corretas estabeleceu-se em 45%. Como justificativa para o
elevado desempenho dos envolvidos nesta pesquisa, pode-se conjecturar o fato de a amostra ser comporta por
estudantes de cursos que abordam de maneira direta ou indireta questdes matematicas e financeiras, o que pode facilitar
a compressdo desses conceitos por estes alunos. Mas, mesmo havendo um elevado nivel de habilidade numérica dentre
os pesquisados, busca-se verificar quais sdo suas maiores dificuldades e facilidades. Assim apresenta-se na Tabela 3 a

frequéncia e o percentual de acertos em cada uma das perguntas realizadas.



Tabela 3 — Habilidade numérica, frequéncia e percentual de acertos por questao.

Questio Alternativas Frequéncia Percentual
q
Igual 7 23
6 - Imagine que o rendimento de sua conta de poupanca Maior 10 32
era de 5% ao ano, e a taxa de inflacdo era de 7% ao ano. " N
Apo6s um ano, seu poder de compra €: Menor 276 89,6
Nao sei responder 15 4,9
. L .., $10.000 5 1,6
7 - Um carro seminovo esta a venda por $ 6.000, isto é, $9.000% 85 925
dois tercos do valor do carro zero quilometro. Qual é o ) i
$12.000 14 4,5
valor do carro novo? o
Nao sei responder 4 1,3
. . 166 20 6,5
8 - Imagine que esteja jogando 1000 vezes um dado ndo
o . 400 8 2,6
viciado, com seis lados. Jogando o dado 1000 vezes, 500* 257 Q3.4
quantas vezes poderia sair um numero par: (2, 4, ou 6). =
600 23 7,5
9 - Na loteria publica, as chances de ganhar um prémio de 1 38 12,3
$10,00 é de 1%. Qual ¢ a sua melhor estimativa de 10* 224 72,7
quantas pessoas poderiam ganhar um prémio de $ 10,00,
se 1000 pessoas comprarem um unico bilhete de loteria 20 4 13
cada? 100 42 13,6
0,01% 68 22,1
10 - Em uma promocao de uma agéncia de publicidade, a 0,1%* 210 68,2
chance de ganhar um carro ¢ de 1 em 1000. Qual a 1% 17 55
percentagem de bilhetes premiados? ’ ?
10% 13 4,2
11 - Imagine que esteja jogando um dado, com seis lados. 20 das 70 vezes 111 36,0
A probabilidade de que o dado mostre um ntimero 6 € 23 das 70 vezes* 119 38,6
duas vezes maior do que a probabilidade de cada um dos
outros nimeros. Na média, jogando 70 vezes, quantas 35 das 70 vezes 36 18,2
vezes poderia aparecer o0 niimero 6? 45 das 70 vezes 22 7,1
$220 30 9,7
12 - S(elz tilv(;:r 200 re:lisdem uma conta dg polupangﬁ; esta g1 14 45
rende 10 por cento de juros ao ano. Qual a melhor "
estimativa do valor total no final de dois anos? $240 ) 261 84,7
Nao sei a resposta 3 1,0
13 - Um mercado de frutas estd vendendo magas por ~ $0,20 41 13,3
quilo, cujo preco ¢ de $1,00 (kg). Outro estabelecimento
vende macas por duzia que custa $ 1,20. Admita que um $0,60 48 15,6
quilo da maca de mesma qualidade corresponda a 16
macas. Qual a diferenca paga por duas pessoas que $0,90* 196 63,6
compraram cada uma 1,5 kg nos respectivos
estabelecimentos? $0,30 23 7.5

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Observando as questdes individualmente, verifica-se que a pergunta que obteve o maior nivel de acertos diz
respeito a um célculo basico de fracdo (questdo 7, 92,5% acertaram), seguido de uma questdo referente a taxa de juros
(questdo 6, 89,6% dos entrevistados acertaram). Elevados niveis de acertos ainda sdo observados nas questdes 12,
referente ao montante final de investimento (84,7%) e na pergunta oito, a qual abarca o assunto probabilidade (83,4%
acertaram). Questdes, as quais os estudantes revelaram menores desempenhos dizem respeito a um calculo de
probabilidade mais avancado (61,3% erraram a pergunta 11) e a um questionamento matematico que exige maior nivel
de raciocinio e interpretacdo para que se chegue a um denominador sobre a diferenca no valor de compra de macas em

diferentes estabelecimentos (questdo 13, 36,4% erram a resposta). Assim, tem-se que de modo geral, os pesquisados



compreendem calculos matematicos basicos que envolvem questdes financeiras, todavia, quando deles é exigido maior
nivel de raciocinio e habilidade, as dificuldades na manutencdo de um nivel de conhecimento elevado se ampliam.

Essa disparidade no nivel de respostas, tendo os individuos maior dificuldade com as questdes de maior
complexidade ¢é esclarecida por Di Girolamo et al., (2015). Os autores desenvolveram um estudo com 120 estudantes da
area de financas na Universidade de Durham e apontaram resultados semelhantes. Nas questdes mais faceis os
respondentes apresentaram um maior nivel de precisdo nas respostas, minimizado em questdes consideradas mais
dificeis. Segundo este estudo, isso ocorre, pois quando apresentado os questionamentos, alguns deles (considerados
mais faceis) os alunos possuem maior dominio, mas a medida que vao sendo mais exigidos a compreensdo e seguranca
nas respostas vai diminuindo o que nfo significa auséncia de habilidade e sim menor profundidade de conhecimento.

Posterior a descricdo da amostra e do nivel de habilidade numérica, busca-se compreender a tolerancia ao risco
SCF desses individuos. Desse modo, a Tabela 4 evidencia a frequéncia e percentual de respostas referente a maior ou

menor predisposicdo ao risco.

Tabela 4 — Escala de Tolerancia de Risco SCF.

Alternativas Frequéncia Percentual
uais das declaragdes - - -
Q . ¢ Substancial risco financeiro na expectativa de ganhar
seguintes representa de . 50 16,2
. . . retorno substancial.
maneira mais aproximada — - -
. - . . Superior risco financeiro na expectativa de ganhar
o nivel de risco financeiro A 73 23,7
N retorno superior a média.
que estaria disposto a ——— - -
- Meédio risco financeiro na expectativa de ganhar
assumir quando efetua o 140 455
- - . - o | retorno médio.
investimento financeiro?
Nenhum risco financeiro. 45 14,6

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Analisando a tolerancia o risco SCF, verifica-se que o perfil dos entrevistados ¢ bem heterogéneo, havendo
individuos que ndo estariam dispostos a assumir nenhum nivel de risco financeiro (14,6%), mas também aqueles que se
disponibilizariam a assumir um risco financeiro substancial na expectativa de ganharem retornos maiores (16,2%).
Todavia, a maior parte da amostra mostra-se mais cautelosa, querendo assumir um risco financeiro médio em busca de
ganhos médios (45,5%). Resultado similar é evidenciado por Grable e Lytton (1998), os quais identificaram um
comportamento mais conservador por parte de seus entrevistados, sendo que a maior parcela de respostas se fixou nas
alternativas 3 (42,1%) e 4, mostrando que os entrevistados sdo avessos a riscos elevados. Resultado distinto é trazido
por Christ, Stefane e Raifur (2014), os quais investigando 307 estudantes de Administracdo em uma universidade
publica do Paré revelaram quase que unanime aversdo ao risco. Para compreender mais detalhadamente a tolerancia ao
risco dos pesquisados interpreta-se a escala de tolerancia ao risco subjetivo. Assim, na Figura 1 s@o apresentadas as
respostas dos entrevistados em cada uma das situagdes, sendo que cada uma das cores representa uma questdo, em que

havia a possibilidade de ser avesso ao risco (escolher a alternativa A) ou apresentar uma propensio maior ao risco



(optar pela outra alternativa que ndo a A, sendo que em cada uma das questdes o risco seria ampliado, partindo da

situacdo B até a situacdo G).

Figura 1 — Tolerancia ao risco subjetivo comparando os planos A com B, C, D, E, F e G.
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Fonte: Dados da pesquisa (2015).
Nota:

Plano A - O provento sera igual ao valor antes da previdéncia - Aversao subjetiva ao risco alta;

Plano B - tem 50% de chance do valor do provento dobrar e 50% de chance do valor reduzir 5% do que o valor antes da
previdéncia — Propensao subjetiva ao risco Muito Baixa;

Plano C - tem 50% de chance do valor do provento dobrar e 50% de chance do valor reduzir 8% do que o valor antes da
previdéncia — Propensao subjetiva ao risco Moderadamente Baixa;

Plano D - tem 50% de chance do valor do provento dobrar e 50% de chance do valor reduzir 10% do que o valor antes
da previdéncia — Propensao subjetiva ao risco Moderada;

Plano E - tem 50% de chance do valor do provento dobrar e 50% de chance do valor reduzir 20% do que o valor antes
da previdéncia — Propensao subjetiva ao risco Alta;

Plano F - tem 50% de chance do valor do provento dobrar e 50% de chance do valor reduzir 33% do que o valor antes
da previdéncia — Propensao subjetiva ao risco Muito Alta;

Plano G - tem 50% de chance do valor do provento dobrar e 50% de chance do valor reduzir 50% do que o valor antes
da previdéncia— Propensao subjetiva ao risco Extremamente Alta.

A primeira evidéncia que pode ser abstraida da Figura 1 € que as relacdes do plano A com os planos B, C e D
apontam uma maior variabilidade nas respostas, havendo individuos que sempre se disponibilizariam a correr um risco
baixo e moderado em busca de maiores retornos na previdéncia, mas também aqueles que mesmo o risco sendo baixo
ndo abririam méao da seguranca, sendo estes avessos ao risco. Mas, por outro lodo, quando se relaciona as opgdes do
plano A com os planos E, F e G (planos com maior nivel de risco) verifica-se uma tendéncia nas respostas dos
entrevistados, sendo que quanto maior o nivel de risco a ser assumido maior a preferéncia pelo Plano A (aversdo ao
risco). Esse resultado revela que a maior parte dos entrevistados opta por maior seguranca na previdéncia social, mesmo
tendo possibilidade de assumir um risco mais elevado com retornos maiores.

Esse comportamento pode ser explicado pela Teoria do Prospecto. De acordo com esta teoria os individuos sdo
avessos ao risco para ganhos, mas propensos ao risco para perdas (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Esclarecendo

essa relacdo, Santos e Botelho (2011) elucidam que para o mesmo valor de perdas e ganhos, a percepcdo e impacto em



termos de perdas ¢€ significativamente maior do que em termos de ganhos, ou seja, as pessoas preocupam-se mais com
as perdas do que ficam euféricas com os ganhos. Desse modo, esclarece-se que na amostra pesquisada, os individuos
preferem, ao serem convidados a correr um risco muito elevado, manterem-se com uma maior seguranca na previdéncia
social do que correr um risco substancial na busca por um retorno extra e virem a ter uma perda significativa, o que os
deixaria muito mais desapontados.

Conhecendo o perfil dos entrevistados, a habilidade financeira, a tolerancia ao risco SCF e tolerancia ao risco

subjetivo, busca-se verificar a associacdo entre estas variaveis (Tabela 5).

Tabela 5 — Correlacdo entre Tolerancia ao Risco Subjetivo, Tolerancia ao Risco SCF e Habilidade Numérica.

o Tolerancia ao Risco Subjetivo Tolerztlncia Habilidade
Variaveis ao Risco N L .
Plano B Plano C Plano D | Plano E Plano F | Plano G SCF umerica
Plano B 1,000 0,388" 0,403" 0,201 0,106 0,047 0,164~ 0,314
Plano C 0,388 1,000 0,372 0,157 0,079 0,056 0,028 0,125"
Plano D 0,403 0,372 1,000 0,076 0,097 0,012 0,095 0,183
Plano E 0,201 0,157 0,076 1,000 0,351 0,192 0,222 0,123"
Plano F 0,106 0,079 0,097 0,351 1,000 0,302 0,131" -0,130
Plano G 0,047 0,056 0,012 0,192 0,302 1,000 0,102 -0,073
Tolerancia
a0 Risco 0,164 0,028 0,095 0,222 0,131" 0,102 1,000 0,052
SCF
Habilidade | 5\ = | 155 0,183 | 0,123 | -0130 | -0,073 0,052 1,000
Numérica

Nota: (1) * Correlagdo significativa a um nivel de 5%; ** Correlacdo significativa a um nivel de 1%.

(2) *** Ressalta-se que a variavel Tolerancia ao Risco SCF foi invertida, sendo que quanto maior a frequéncia nas
respostas maior a predisposicdo ao risco, isso para manter uma mesma tendéncia em relacdo as variaveis de tolerancia
ao risco subjetivo.

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Inicialmente, observam-se as relagdes entre as questdes do construto tolerancia ao risco subjetivo, ou seja,
dentre os varios planos de providéncia social disponiveis. Assim aponta-se para uma associacdo entre o Plano B com os
planos C (associacdo baixa, valor 0,388), D (moderada, valor 0,403) e E (baixa, valor 0,201), indicando que os
individuos que optam pelo plano B em detrimento do A, possivelmente estardo escolhendo o Plano C, D e E ao invés do
plano A. Esse mesmo comportamento ¢ evidenciado na associacdo entre o Plano C com os planos D (baixa, valor
0,372) e E (muito baixa, valor 0,157). Ao observar os planos de previdéncia mais arriscados, elucida-se que os
individuos dispostos a decidir pelo Plano E, também sao mais predispostos a selecionar o Plano F (baixa, valor 0,351) e
o Plano G (muito baixa, 0,192). De mesmo modo que, o Plano F tem uma correlacdo baixa com o Plano G (0,302).
Esses resultados, mesmo que apontem relacdes com forca de associacdo baixa indicam que o comportamento dos
respondentes tende a um sentido, ou seja, aqueles com uma maior propensdo subjetiva ao risco tendem a manter esse

comportamento escolhendo os planos que geram maior retorno, mas nao estariam dispostos a assumir risco se o retorno



ndo fosse significativo. Neste mesmo sentido, as pessoas mais avessas ao risco estariam dispostas a contrair um risco
baixo ou médio em busca de maiores retornos, mas ndo aceitariam correr riscos mais elevados mesmo tendo
probabilidade de maiores retornos.

Verificando as associacdes da variavel tolerancia ao risco SCF com a tolerancia ao risco subjetivo, percebe-se
que ha uma associagdo fraca desta variavel (tolerancia ao risco) com os planos B (muito fraca, valor 0,164), E (fraca,
valor 0,222) e F (muito fraca, valor 0,131). Assim, tolerar maior risco de modo geral pode estar associado com o fato de
ndo aceitar um risco tdo elevado quando se aborda o tema de previdéncia social, mas de mesmo modo pessoas mais
predispostas ao risco podem aceitar riscos mais elevados mesmo quando o tema é a aposentadoria. Desse modo,
observa-se que a amostra é heterogenia e que ha perfis de comportamento distintos. Em relacdo a evidéncia de
associacdo, mesmo que fraca, entre as duas escalas, destaca-se uma congruéncia deste resultado com os de Hanna e
Lindamood (2004), ou quais ao verificar a correlacdo entre a variavel de tolerancia ao risco SCF e tolerancia ao risco
subjetivo, identificaram uma correlagdo significativa de 0,38.

Por fim, em relacdo a habilidade numérica identifica-se associacdo dela com os planos A (baixa, valor 0,314),
B (muito baixa, valor 0,125), C (muito baixa, valor 0,183) e D (muito baixa, valor 0,123), ou seja, ha uma associacio,
mesmo que baixa entre a habilidade numérica dos entrevistados e o fato destes serem mais avessos ao risco, ja que os
planos B, C e D, revelam tolerancia ao risco subjetivo, muito baixo, baixo e moderado. Assim, tem-se que as decisdes
mais arriscadas ndo se associam com o fato de ter ou ndo habilidade numérica, mas por outro lado, maiores niveis de
habilidade numérica levam os individuos a optarem por planos menos ariscados, ou seja, comportamento mais
cauteloso. Como justificativa para esse resultado, temos que pessoas com maior conhecimento sabem identificar os
riscos reais, verificam todas as possibilidades e por vezes optam por nio tomar a decisdo que poderia lhes trazer maior
retorno por verificar os impactos que essa acdo poria gerar. Em contrapartida, individuos que nio se atentam a
habilidades numéricas disponibilizam-se a arisca-se mais, possivelmente por ndo saber mensurar os impactos dessa
acdo. Ratificando esse resultado Di Girolamo et al. (2015) evidenciam que a tomada de risco pode ser atrativa para
aqueles com menores conhecimento e habilidades numéricas.

Tendo esses resultados como base, passa-se para a analise da regressdo logistica ordenada, com o objetivo de
verificar a probabilidade da tolerancia ao risco, da habilidade numérica e do género influenciarem na probabilidade de
uma maior ou menor predisposicdo ao risco subjetivo. Salienta-se, bem como apresentado no método, que as
estimativas obtidas do modelo Logit Ordenada ndo sdo de facil interpretacdo, pois ndo representam diretamente as
respostas marginais, como encontrado no método tradicional de Minimos Quadrados Ordinarios, assim optou-se pela
analise dos coeficientes marginais de cada variavel explicativa com base nos valores médios da amostra. Essa forma de

estimacdo permite calcular os efeitos marginais separadamente para cada alternativa (Tabela 6).



Tabela 6 — Efeitos marginais do modelo logit ordenado para tolerancia ao risco subjetivo .

Varidveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Plano A Plano B Plano A Plano C Plano A Plano D
Habilidade Numérica -0,0724 0,0724 -0,0106 0,0106 -0,0721 0,0721
[0,0141]*** [0,0141]*** |[0,0157]™ [0,0157]™ [0,0179]***  [0,0179]***
Tolerincia 20 Rico 0,0592 -0,0592 -0,0211 0,0211 0,0669 -0,0669
[0,0258]**  [0,0258]** [0,0286]™ [0,0286]™ [0,0311]** [0,0311]**
Género 0,0404 -0,0404 0,0088 -0,0088 0,0744 -0,0744
[0,0476]™  [0,0476]™ [0,05500]™ [0,054]™ [0,0575]™ [0,0575]™
Estatistica LR 39,33 1,190 28,01
Prob 0,000 0,754 0,000
Pseudo RN. 0,118 0,003 0,069
Obs 308 308 308
Variaveis Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Plano A Plano E Plano A Plano F Plano A Plano G
Habilidade Numérica -0,0283 0,0283 0,0405 -0,0405 0,0192 -0,0192
[0,0183]™ [0,0183]™ |[0,0159]** [0,0159]** | [0,0109]* [0,0109]*
Tolerincia a0 Rico < 0,1070 -0,1070 0,0612 -0,0612 0,0400 -0,0400
[0,0315]***  [0,0315]*** | [0,0286]** [0,0286]** | [0,0198]** [0,0198]**
Género 0,1070 -0,1070 0,0682 [0,0552] -0,0682 -0,0009 0,0009
[0,0591]* [0,0591]* s [0,0552]™ |[0,0395]"™ [0,0395]™
Estatistica LR 20,26 11,35 6,51
Prob 0,000 0,010 0,089
Pseudo RN. 0,048 0,029 0,025
Obs 308 308 308

Nota: (1) *** p< 0,0l k ** p< 0,05k * p<0,10 k ns p>0,10 k; (2) [ ] erro padrio; (3)' A codificacdo da variavel
dependente se deu por meio da escala de tolerancia ao risco subjetivo, a qual possuia seis questdes, sendo que para cada
uma delas foi criado uma dummy, onde 0 significou averso ao risco e 1 tolerancia, sendo essa gradativamente elevada
do modelo 1 ao modelo 6; (4) > Quanto maior a concorddncia menor a tolerancia ao risco.

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Analisa-se inicialmente a probabilidade do qui-quadrado, que indica se o modelo ¢é significativo, quando
comparado ao modelo nulo sem preditores. Nesta primeira andlise, percebe-se que os modelos 2 e 6 exibem uma
probabilidade superior a 0,05, revelando nio serem significativos como um todo, e por esse motivo ndo serdo avaliados.
Os demais modelos revelaram-se adequados, e assim prosseguem-se as investigacdes.

Primeiramente clarifica-se que foram estimadas seis regressoes logisticas ordenadas, correspondente aos seis
modelos propostos, dentre os quais os participantes tinham de optar entre o Plano A de previdéncia social, que
corresponde a averso ao risco ou o plano que detinha um maior nivel de risco, salientando que do Plano B ao G o nivel
de risco ¢ gradativamente maior. Desse modo, analisa-se inicialmente a influencia da habilidade numérica na
probabilidade de optar entre os Planos. Observando a significancia das relagdes, verifica-se que a habilidade numérica
exerce uma influéncia significativa nos modelos 1, 3, 5 e 6. Nos modelos 1 e 3 o comportamento das relacdes sio as
mesmas, tendo o plano A relacdo negativa com a habilidade financeira e os Planos B e C positiva, indicando que um
aumento na habilidade financeira reduz a probabilidade dos entrevistados optarem pelo plano A, por outro lado, tem-se

uma relacdo positiva da habilidade numérica com os Planos B e C, revelando que um aumento na habilidade numérica



intensifica a probabilidade dos respondentes escolheres os planos B e C que correspondem baixa e moderada propensao
subjetiva ao risco. Comportamento semelhante ¢ conferido no modelo 5, no qual um aumento na habilidade numérica
faz os individuos optarem pelo plano A, mas uma redugdo nessa varavel amplia a probabilidade dos respondentes
optarem pelo plano F, os quais representam alta e muito alta tolerancia ao risco subjetivo. Desse modo, os resultados
aqui indicados ratificam os apresentados na correlacio, ou seja, pessoas com menor habilidade financeira possuem uma
maior probabilidade de optarem por produtos financeiros mais arriscados possivelmente pelo desconhecimento das
consequéncias desse ato. Peters e Levin (2008) corroboram com este resultado ao apontarem que elevados niveis de
capacidade numérica fazem com que os individuos tenham uma maior capacidade de analisar com maior precisio as
informacdes de risco, os tornando assim mais cautelosos.

Investigando as influéncias da tolerancia ao risco SCF para com a tolerancia ao risco subjetivo, observa-se que
houve significancia nos modelos 1, 3, 4 e 5. O sinal negativo nos Planos B, D, E e F, representado que uma diminui¢io
no nivel de predisposicdo ao risco ampliaria a probabilidade de os respondentes ndo optarem por estes planos, os quais
representam maior inclinacdo ao risco subjetivo. Conclui-se, portanto que os estudantes mais avessos ao risco também
se mostram mais cautelosos nas decisdes de previdéncia social, ndo se expondo a maiores risco mesmo que tenham
chance de ampliar seus rendimentos na previdéncia no futuro. Resultado semelhante é evidenciado por Holt (2002), o
qual revela que mesmo com baixo nivel de retorno dois tercos dos entrevistados exibem aversio ao risco.

Quanto ao género, onde 0 representa os homens e 1 as mulheres, observa-se que este se mostrou significativo
apenas no modelo 4, tendo uma relacdo positiva com o Plano A e negativa com o Plano D. Isso representa, que as
mulheres possuem uma menor probabilidade de optar pelo plano D do que os homens, mas por outro lado tendem a
escolher o Plano A em detrimento do D, apontado maior aversdo ao risco entre as mulheres do que entre os homens.
Viarios sdo os estudos que comprovam essa relacdo, evidenciando que as mulheres sdo mais conservadoras, mais
cautelosas e atentas, sendo os homens mais impulsivos (CHRIST; STEFANO; RAIFUR, 2014; KESSE, 2012;

BIDARTE et al., 2014).

5 Consideracoes finais

O presente estudo teve como objetivo, identificar qual a influéncia da habilidade numérica na tolerancia ao
risco subjetivo. Para isso, foram entrevistados 308 estudantes de graduacdo dos cursos de administracdo, ciéncias
contabeis, economia e relacdes internacionais da Universidade Federal de Santa Catarina. Os resultados iniciais
revelaram que a amostra tem um elevado nivel de habilidade numérica e que a grande parte assumiria um risco médio
em busca de um retorno médio. Além disso, os resultados da escala de tolerancia ao risco subjetivo apontam que os
entrevistados estariam dispostos a assumir um risco baixo ou moderado em busca de maiores rendimentos na

previdéncia social, mas essa predisposicdo ao risco € gradativamente reduzida quando o nivel de risco a ser assumido



passa a ser maior. Tais resultados indicam uma amostra de estudantes mais cautelosos, caracteristica esta que minimiza
as chances de perda elevada, mas em contrapartida reduz a possibilidade de maiores retornos. Ja esses resultados
iniciais trazem um insight para as instituicdes financeiras de que os produtos financeiros ofertados a essa gama da
populacdo devem ser menos arriscados, principalmente quando o quesito é previdéncia social.

Partindo desses resultados iniciais o teste de correlacdo evidenciou que os planos de previdéncia de menor
risco associam-se entre si, bem como, os de maior risco entre eles, revelando que os estudantes tendem a manter um
comportamento fixo, aqueles que se disponibilizam a assumir maior nivel de risco o fazem, mas os avessos optam por
manter um comportamento conservador. Esses resultados, agregado aos achados da estatistica descritiva deste estudo,
revelam que mesmo a maior parte da amostra sendo avessa ao risco, ha perfis mais despojados, os quais também devem
ser atendidos pelas instituicdes financeiras.

Em relacdo a habilidade numérica, nota-se que esta ndo se associou aos planos mais arriscados de previdéncia
social, mas em contrapartida teve uma relacdo, mesmo que baixa, com os niveis mais brandos de risco subjetivo,
indicando que os individuos dispostos a arriscar independem de ter ou ndo habilidade numérica, ja4 os mais avessos ao
risco atentam-se mais para esse quesito. Esse resultado € ratificado quando analisada a regressao logistica, a qual indica
que menores niveis de habilidade financeira acarretam maior predisposicdo ao risco. Esses achados sdo relevantes na
medida em que revela que a habilidade numérica, ou seja, o maior conhecimento sobre calculos financeiros podem nao
ser aspectos impulsionadores ao risco, pelo contrario, podem tornar esses individuos mais cautelosos, por terem ciéncia
da consequéncia de seus atos e dos riscos reais que estariam se expondo. Assim, esse resultado aponta para necessidade
de uma maior atencdo a esta habilidade, para que ela ndo seja utilizada como inibidora de tomadas de decisdes mais
arriscadas e sim impulsionadora de decisdes financeiras mais assertivas, racionais e calculistas que gerem um maior
retorno a essas pessoas que tem o conhecimento a seu favor.

Além desses resultados, a regressdo logistica possibilitou detectar que os estudantes mais avessos ao risco
também tendem a tomar decisdes mais conservadoras quando se trata de previdéncia social. Por fim, verificou-se as
mulheres, da amostra, sdo mais avessas ao risco do que os homens, dado seu perfil mais conservador. Nesse sentindo,
surge mais uma possibilidade as instituicdes financeiras, que devem ter uma maior preocupacdo em ofertar produtos
distintos a homens e mulheres ja que estes possuem tolerancia ao risco SCF distintas.

Dentre as contribui¢des do estudo, destaca-se inicialmente o maior conhecimento sobre a tolerancia ao risco
SCF de estudantes universitarios. Esses estudos contribuem com as instituicdes financeiras que passam a ter um
parametro de que tipo de cliente estdo atendendo e qual o nivel de risco a que eles estdo dispostos a correr. Além disso,
destaca-se a maior compreensdo dos fatores que se correlacionam e influenciam a tolerancia ao risco subjetivo. Por fim,
salienta-se que o grande destaque deste estudo ¢é a evidéncia de que maior habilidade numérica nio corresponde a maior
predisposicdo ao risco, indicando que o maior nivel de conhecimento pode levar a uma maior cautela na tomada de

decisdo financeira (PETERS; LEVIN, 2008).



Como limitacdes aponta-se a possivel omissdo de dados, a dificuldade de escore de publico disposto a
participar, bem como a compreensdo dos questionamentos, ja que estes eram respondidos individualmente sem novas
explicacdes. Como sugestdo para estudos futuros tem-se a ampliacdo da amostra, a comparacdo de comportamento de
risco dentre estudantes de outra linha de conhecimento e o aprofundamento das relacdes de habilidade numérica com a

tolerancia ao risco, ja que este assunto ainda € pouco explorado.
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ANEXO I - MODELO DE QUESTIONARIO

Este questionario faz parte de uma pesquisa referente a Financas Comportamentais, que esta sendo elaborada
pelo Grupo de Pesquisas em Finangas e Analise de Investimentos/CNPq e integrado na UFSC. Nao ha necessidade de
identificacdo porque o importante sdo os dados consolidados. Os resultados da pesquisa estardo a disposicdo para
consulta futura. Para responder este questionario levara alguns minutos, mas a sua contribuicdo € muito importante para
a melhoria do conhecimento sobre a tomada de decisdo e risco, que beneficiara a sociedade em geral.

Parte I — Identificacao

Nome Opcional:

1. Género: a) masculino b) feminino

2. Indique o curso em que esta matriculado — graduacio:
a) Administracdo b) Contabilidade c¢) Economia d) Relacdes Internacionais c¢) Outros

3. Indique o curso em que esta matriculado — pés-graduacio:
a) Administracdo  b) Contabilidade c¢) Economia d) Relacdes Internacionais c) Outros

4. Modalidade do curso: a) presencial b) a distancia

5. No curso de graduacio ou pos-graduacio foi tratado o assunto de financa pessoais ou comportamental? a) sim
b) ndo

Parte II — Questdes Numéricas. Para cada questdo existem diversas possibilidades de respostas, favor selecionar
somente uma alternativa.

6. Imagine que a taxa de juros em sua conta de poupanca era de 5% ao ano, e a taxa de inflacio era de 7% ao
ano. Apos um ano, seu poder de compra é:
a) Igual b) Maior ¢) Menor d) Nao sei responder

7. Um carro seminovo esta a venda por $ 6.000. Isto ¢ dois tercos do valor do carro zero quilometro. Qual ¢é o
valor do carro novo?
a) $10.000 b) $9.000 ¢) $12.000 d) Nio sei responder

8. Imagine que esteja jogando 1000 vezes um dado nio viciado, com seis lados. Jogando o dado 1000 vezes,
quantas vezes poderia sair um numero par: (2, 4, ou 6).
a) 166 b) 400 ¢) 500 d) 600

9. Na loteria publica, as chances de ganhar um prémio de $10,00 é de 1%. Qual é a sua melhor estimativa de
quantas pessoas poderiam ganhar um prémio de $ 10,00 se 1000 pessoas cada uma comprar um unico bilhete de
loteria?

a)l b) 10 c) 20 d) 100

10. Em uma promocio de uma agencia de publicidade, a chance de ganhar um carro é de 1 em 1000. Qual a
percentagem de bilhetes premiados?
a) 0,01 b) 0,1% c) 1% d) 10

11. Imagine que esteja jogando um dado, com seis lados. A probabilidade de que o dado mostre um numero 6 é
duas vezes maior do que a probabilidade de cada um dos outros nimeros. Na média, jogando 70 vezes, quantas
vezes poderia aparecer o numero 6?

a) 20 das 70 vezes b) 23 das 70 vezes c) 35 das 70 vezes d) 45 das 70 vezes

12. Se tiver 200 reais em uma conta de poupanca. A conta de poupanca rende 10 por cento de juros ao ano. Qual
a melhor estimativa do valor total no final de dois anos?
a) $220 b) $210 c) $240 d) N3o sei responder

13. Um mercado de frutas esta vendendo macas por quilo, cujo preco é de $1,00 (kg). Outro estabelecimento
vende macas por duzia que custa $ 1,20. Admita que um quilo da maca de mesma qualidade corresponda a 16
macas. Qual a diferenca paga por duas pessoas que compraram cada uma 1,5 kg nos respectivos
estabelecimentos?

2)$0,20 b) $0,60 ¢) $0,90 d) $0,30

Parte III — Tolerancia ao risco financeiro. Nao ha necessidade de se preocupar em acertar, porque nio existe uma
resposta certa. Basta que escolha uma alternativa coerente em cada questao.

14. Quais das declaracdes seguintes representa de maneira mais aproximada o nivel de risco financeiro que
estaria disposto a assumir quando efetua investimento financeiro? Selecione somente uma alternativa.

a) Substancial risco financeiro na expectativa de ganhar retorno substancial.

b) Superior risco financeiro na expectativa de ganhar retorno acima da média.

¢) Médio risco financeiro na expectativa de ganhar retorno meédio.

d) Nenhum risco financeiro na expectativa de ganhar retorno sem risco.




Parte IV - Questdes de aversiao e propensio subjetiva ao risco: esta parte refere-se a tomada de decisdo referente a
cada plano de previdéncia. Em uma situacdo hipotética com seis opg¢des para a escolha de planos de previdéncia, sendo
o plano A sem risco e os demais com diversos modelos, de forma independente, considerando o risco especifico de cada
um. Nao ha necessidade de se preocupar em acertar, porque ndo existe uma resposta certa. Basta escolher uma
alternativa coerente em cada questio.

15. Modelo I - Suponha que para previdéncia, tenha duas opcdes para o valor do provento. Plano A: o provento sera
igual ao valor de antes da previdéncia. Plano B: tem 50% de chance para o valor do provento dobrar em relacdo ao
valor de antes da previdéncia, e, 50% de chance que o valor sera 5% menor do que o valor anterior a previdéncia. Vocé
ndo tera outra fonte de renda durante a previdéncia, nem a chance de outro emprego, e a familia ndo tera nenhuma outra
renda para o futuro. Todas as opcdes sdo renda liquida apos o desconto de imposto. Escolher um plano?

a) Se Plano A -Aversio subjetiva ao risco: Extremamente Baixa

b) Se Plano B — Propensio subjetiva ao risco: Muito Baixa.

16. Modelo II - Suponha que para previdéncia, tenha duas opcdes para o valor do provento. Plano A: o provento sera
igual ao valor de antes da previdéncia. Plano C: tem 50% de chance para o valor do provento dobrar em relacido ao
valor de antes da previdéncia, e, 50% de chance que o valor sera 8% menor do que o valor anterior a previdéncia. Vocé
ndo tera outra fonte de renda durante a previdéncia, nem a chance de outro emprego, e a familia ndo tera nenhuma outra
renda para o futuro. Todas as opcdes sdo renda liquida apos o desconto de imposto. Escolher um plano?

a) Se Plano A — Aversio subjetiva ao risco: Muito Baixa

b) Se Plano C - Propensiao subjetiva ao risco ¢ Moderadamente Baixa.

17. Modelo III - Suponha que para previdéncia, tenha duas opg¢des para o valor do provento. Plano A: o provento sera
igual ao valor de antes da previdéncia. Plano D: tem 50% de chance para o valor do provento dobrar em relacdo ao
valor de antes da previdéncia, e, 50% de chance que o valor sera 10% menor do que o valor anterior a previdéncia.
Vocé nio terd outra fonte de renda durante a previdéncia, nem a chance de outro emprego, e a familia nio terd nenhuma
outra renda para o futuro. Todas as opcdes sdo renda liquida apds o desconto de imposto. Escolher um plano?

a) Se Plano A - Aversao subjetiva ao risco: Moderadamente Baixa

b) Se Plano D — Propensio subjetiva ao risco: Moderada.

18. Modelo IV - Suponha que para previdéncia, tenha duas opcdes para o valor do provento. Plano A: o provento sera
igual ao valor de antes da previdéncia. Plano E: tem 50% de chance para o valor do provento dobrar em relacdo ao
valor de antes da previdéncia, e, 50% de chance que o valor sera 20% menor do que o valor anterior a previdéncia.
Vocé nio terd outra fonte de renda durante a previdéncia, nem a chance de outro emprego, e a familia nio terd nenhuma
outra renda para o futuro. Todas as op¢des sdo renda liquida apds o desconto de imposto. Escolher um plano?

a) Se Plano A - Aversao subjetiva ao risco: Moderada

b) Se Plano E — Propensao subjetiva ao risco: Alta.

19. Modelo V - Suponha que para previdéncia, tenha duas opcdes para o valor do provento. Plano A: o provento sera
igual ao valor de antes da previdéncia. Plano F: tem 50% de chance para o valor do provento dobrar em relacdo ao
valor de antes da previdéncia, e, 50% de chance que o valor sera um ter¢co menor do que o valor anterior a previdéncia.
Vocé nio tera outra fonte de renda durante a previdéncia, nem a chance de outro emprego, e a familia ndo terd nenhuma
outra renda para o futuro. Todas as opcdes sdo renda liquida apds o desconto de imposto. Escolher um plano?

a) Se Plano A — Aversio subjetiva ao risco: Alta

b) Se Pano F - Propensio subjetiva ao risco ¢ Muita Alta

20. Modelo VI - Suponha que para previdéncia, tenha duas opgdes para o valor do provento. Plano A: o provento sera
igual ao valor de antes da previdéncia. Plano G: tem 50% de chance para o valor do provento dobrar em relacdo ao
valor de antes da previdéncia, e, 50% de chance que o valor sera 50% menor do que o valor anterior a previdéncia.
Vocé nio terd outra fonte de renda durante a previdéncia, nem a chance de outro emprego, e a familia ndo terd nenhuma
outra renda para o futuro. Todas as opcdes sdo renda liquida apds o desconto de imposto. Escolher um plano?

a) Se Plano A - Aversido subjetiva ao risco: Muito Alta

b) Se Plano G - Propensio subjetiva ao risco: Extremamente Alta




