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Resumo

A propensdo ao risco e as decisdes de investimento tém sido amplamente estudadas na
literatura de finangas comportamentais, sobretudo apos a teoria do prospecto de Kahneman e
Tversky (1979), que demonstrou a assimetria entre ganhos e perdas na tomada de decisdo. O
presente estudo tem como objetivo replicar a pesquisa de Mazuko (2018), aplicando o mesmo
questionario em uma amostra de 100 estudantes da Universidade Estadual do Oeste do Parana
(UNIOESTE), campus Foz do Iguacu. A investigacdo foi conduzida por meio de pesquisa
quantitativa, descritiva e exploratoria, com aplicagdo de questionario estruturado que
contemplou variaveis sociodemograficas, nivel de conhecimento em investimentos e
simulagdes de escolhas sob risco em cenarios de ganhos e perdas. Os resultados indicaram
predominancia de perfil conservador, tanto em cenarios de ganho quanto de divida, além de
baixos niveis de especializacdo em investimentos, mesmo entre estudantes de Ciéncias
Contabeis. Identificou-se ainda a forte presenca de alunos oriundos de escolas publicas e de
familias com renda de até cinco salarios-minimos, fatores que podem influenciar
negativamente a exposi¢ao a conteudos de educagdo financeira. A comparagao com o estudo
original revelou consisténcia dos achados, confirmando que universitarios brasileiros
apresentam comportamentos financeiros similares, independentemente do contexto regional.
Conclui-se que ha necessidade de politicas de educagdo financeira no ambiente académico,
visando fortalecer a capacidade dos jovens de tomar decisdes mais conscientes sobre
investimentos.

Linha tematica: Contabilidade Financeira ¢ Financas

Palavras-Chave: Educacao financeira; Aversao ao risco; Teoria da escolha; Estudantes
universitarios; Investimentos.
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1. Introducao

O campo das financas comportamentais tem se consolidado como uma das areas mais
dinamicas e inovadoras da pesquisa econdmica contemporanea, ao propor uma leitura ampliada
do comportamento do investidor e ao questionar os pressupostos da racionalidade absoluta
presentes na teoria econdmica classica. Tradicionalmente, os modelos de decisao financeira se
baseavam na Teoria da Utilidade Esperada, formulada por Von Neumann e Morgenstern
(1944), que pressupunha agentes capazes de avaliar probabilisticamente todas as alternativas
disponiveis e escolher aquela que maximizasse sua utilidade. Entretanto, estudos subsequentes
evidenciaram que a realidade do comportamento humano ¢ muito mais complexa, marcada por
limitagdes cognitivas, emocionais e sociais que impactam diretamente a forma como individuos
percebem riscos e retornos.

Nesse sentido, a Teoria do Prospecto, proposta por Kahneman e Tversky (1979),
representou uma ruptura fundamental, ao demonstrar experimentalmente que as pessoas
atribuem maior peso as perdas do que a ganhos equivalentes, fendomeno conhecido como
aversdo a perda. Essa assimetria altera significativamente a tomada de decisdo em ambientes
de risco, fazendo com que individuos frequentemente rejeitem oportunidades vantajosas apenas
para evitar possiveis prejuizos. Esse marco tedrico inaugurou um amplo campo de pesquisas
que, posteriormente, seria consolidado sob a denominac¢do de finangas comportamentais,
ampliando o escopo de analise da economia para além da racionalidade estrita.

A partir dos anos 1990 e 2000, diferentes autores aprofundaram a compreensao desses
desvios em relacdo ao modelo racional. Shefrin (2000) destacou que vieses cognitivos como
excesso de confianga, efeito manada, ancoragem e contabilidade mental afetam de maneira
recorrente o comportamento de investidores individuais. Thaler (2016), por sua vez, enfatizou
como esses desvios ndo apenas influenciam decisdes individuais, mas também se manifestam
coletivamente em mercados, contribuindo para fendmenos como bolhas especulativas e crises
financeiras. Mais recentemente, revisdes sistematicas como a de Shaikh e Verma (2025)
confirmam que tais vieses permanecem entre os fatores centrais para explicar a tomada de
decisdo em diferentes contextos culturais € macroecondmicos, reforcando a necessidade de
investigacoes aplicadas em realidades locais.

No Brasil, esse debate assume relevancia crescente em fun¢do do aumento expressivo
do numero de investidores pessoa fisica. Dados da B3 (2022) revelam que os cadastros de
investidores saltaram de aproximadamente 813 mil em 2018 para mais de 3,9 milhdes em 2022,
impulsionados pela popularizacdo das plataformas digitais e pelo maior acesso aos produtos
financeiros. Esse movimento, embora positivo por democratizar o mercado, também expds
novos investidores a riscos consideraveis, uma vez que a maior parte ndo possui letramento
financeiro suficiente para avaliar adequadamente as opg¢des disponiveis. Esse cendrio ¢
agravado pelos altos indices de endividamento das familias brasileiras (Serasa Experian, 2022),
o que evidencia uma lacuna entre o crescimento da participagdo no mercado e a capacidade real
de gerir riscos e oportunidades.

A literatura nacional tem destacado essas fragilidades. Potrich, Vieira e Kirch (2015)
identificaram que estudantes universitarios apresentam baixos niveis de letramento financeiro,
mesmo quando inseridos em cursos da area de negodcios, como Administracdo e Ciéncias
Contabeis. Esse achado converge com pesquisas internacionais de Lusardi e Mitchell (2011),
que apontam a forte relacdo entre educagdo financeira e a disposi¢do em assumir riscos
calculados. Em complemento, Fernandes, Lynch e Netemeyer (2014) demonstram que
programas isolados de educacdo financeira tém efeito limitado, sendo necessario investir em
estratégias continuas e praticas que envolvam diretamente os individuos em situacdes de
tomada de decisdo.
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No campo empirico, um estudo relevante ¢ o de Mazuko (2018), conduzido com
estudantes universitarios da UNOPAR. O autor aplicou questionarios estruturados para analisar
a propensao ao risco em cendrios de ganhos e perdas, concluindo que a maioria dos participantes
apresentava comportamento conservador, mesmo quando opg¢des de maior risco poderiam gerar
retornos superiores. Além disso, verificou-se que fatores como renda familiar e escolaridade
influenciam de forma significativa a tolerancia ao risco. Esse estudo tornou-se uma referéncia
para pesquisas posteriores justamente por evidenciar que varidveis sociodemograficas moldam
a forma como jovens em inicio de vida financeira percebem o risco e tomam decisoes de
investimento.

Pesquisas internacionais reforcam a relevancia dessas variaveis. Riley e Chow (1992)
identificaram que idade, renda e escolaridade estdo diretamente associadas a propensao ao risco,
enquanto Jianakoplos e Bernasek (1998) verificaram diferengas significativas entre géneros,
com mulheres demonstrando maior aversdo ao risco. Estudos mais recentes, como o de Likudie
(2020) em Gana, confirmam que género ¢ fator determinante, enquanto educacao e religido ndo
apresentaram correlagdo estatisticamente significativa. Van Dolder e Vandenbroucke (2024),
em um estudo de larga escala com mais de 4.700 participantes, mostraram que caracteristicas
como idade e nivel de escolaridade influenciam nao apenas a percepg¢ao de risco, mas também
a intensidade da aversao a perda, ampliando a compreensao do fenomeno.

Outro aspecto de destaque ¢ a dimensdo emocional do processo decisério. Dimmock e
Kouwenberg (2023) argumentam que experiéncias de perdas financeiras passadas geram
ansiedade e impactam negativamente escolhas futuras, criando um ciclo de decisdes
excessivamente defensivas. Esse fator ¢ particularmente relevante para jovens universitarios,
que estdo iniciando sua trajetoria financeira e podem desenvolver padroes de comportamento
marcados pelo medo da perda, em detrimento da busca por retornos de longo prazo. Esse tipo
de evidéncia também dialoga com os achados de Barsky et al. (1997), que demonstraram que a
tolerancia ao risco € um traco que transcende o dominio financeiro, refletindo-se em decisdes
relacionadas a satde, carreira e comportamento social.

Além disso, o avango tecnoldgico e o crescimento das fintechs ampliaram o acesso aos
produtos financeiros, mas também trouxeram novos desafios. A facilidade de investir por meio
de aplicativos digitais, embora democratizadora, pode induzir escolhas pouco refletidas,
influenciadas por narrativas econdmicas amplamente difundidas em redes sociais e midias
digitais. Shiller (2015) ressalta que tais narrativas desempenham papel central na formagao de
expectativas coletivas, podendo alimentar ondas de otimismo ou pessimismo que impactam
diretamente as decisoes dos investidores individuais.

Diante desse panorama, torna-se evidente a importancia de analisar a propensao ao risco
entre estudantes universitarios brasileiros, publico que se encontra em fase de transi¢do para a
vida adulta e que terd de tomar decisdes financeiras cruciais ao longo de sua trajetoria. Replicar
e atualizar estudos como o de Mazuko (2018) ¢é relevante ndo apenas para verificar a
consisténcia dos achados em diferentes contextos regionais, mas também para compreender de
que forma mudangas econdmicas e sociais recentes, como a pandemia da COVID-19, as
oscilagdes nas taxas de juros e a expansao das fintechs, impactam o comportamento dos jovens
investidores.

Assim, este trabalho busca contribuir para a literatura nacional ao replicar a metodologia
de Mazuko (2018) na Universidade Estadual do Oeste do Parana (UNIOESTE), campus de Foz
do Iguagu, analisando a propensdo ao risco e as decisdes de investimento de seus estudantes.
Ao fazé-lo, pretende-se identificar se os padrdes conservadores encontrados em pesquisas
anteriores se confirmam em outro contexto académico e temporal, bem como investigar de que
forma variaveis sociodemograficas, cognitivas € emocionais moldam o perfil de risco dos
jovens universitarios brasileiros.
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2. Revisao da Literatura

2.1 Aversao ao Risco

A aversdo ao risco ¢ um dos conceitos centrais para compreender o comportamento
financeiro dos individuos. Esse termo descreve a preferéncia por alternativas seguras em
detrimento de opgdes arriscadas, ainda que estas oferegcam maior retorno esperado. O fendmeno
foi inicialmente incorporado a teoria econOmica pela teoria da utilidade esperada de Von
Neumann e Morgenstern (1944), mas encontrou evidéncias empiricas mais consistentes em
estudos de psicologia econdomica (Kahneman & Tversky, 1979).

Diversos autores demonstraram que a tolerancia ao risco varia conforme caracteristicas
individuais. Riley e Chow (1992) identificaram que idade, renda e escolaridade influenciam
diretamente as escolhas sob incerteza. Jianakoplos e Bernasek (1998) verificaram que mulheres
apresentam maior aversao ao risco, possivelmente por fatores sociais e pela menor inser¢ao
historica em ambientes de investimento. Grable e Lytton (1999) desenvolveram instrumentos
de medicao da tolerancia ao risco, confirmando que elementos como estabilidade no emprego
e experiéncia prévia impactam significativamente o comportamento financeiro.

Pesquisas recentes reforgam que a aversao ao risco também se relaciona ao contexto
cultural e socioecondmico. Guiso, Sapienza e Zingales (2008), em um estudo multicéntrico,
identificaram que paises com maior confianga institucional e sistemas financeiros solidos
apresentam individuos mais dispostos a assumir risco. No Brasil, Potrich, Vieira e Kirch (2015)
observaram que estudantes universitarios demonstram comportamento conservador, reflexo
tanto de fatores culturais quanto da baixa educacdo financeira. Essa evidéncia destaca a
importancia de analisar a propensdo ao risco em grupos especificos, como universitarios, que
estdo em processo de formagdo de héabitos financeiros duradouros.

2.2 Teoria da Escolha

A teoria da escolha, derivada da microeconomia classica, propde que os individuos, ao
se depararem com alternativas, buscam maximizar sua utilidade (Samuelson, 1938). Hicks e
Allen (1934) estruturaram os primeiros modelos matematicos que embasam a tomada de
decisdo racional. Entretanto, o pressuposto de racionalidade plena foi questionado ao longo das
décadas seguintes.

Simon (1955) introduziu o conceito de racionalidade limitada, argumentando que,
devido a restrigdes cognitivas e informacionais, os individuos ndo avaliam todas as alternativas
possiveis, recorrendo a heuristicas para simplificar escolhas. Estudos posteriores confirmaram
que preferéncias ndo seguem padroes estaveis e podem ser influenciadas por variaveis
contextuais, como o modo de apresentacdo das opg¢des (Thaler & Sunstein, 2008).

Henrich et al. (2010) ampliaram essa discussao ao mostrar que fatores culturais exercem
influéncia decisiva sobre a tomada de decisdo, relativizando a universalidade da racionalidade
econdmica classica. Assim, a teoria da escolha evoluiu de um modelo estritamente normativo
para uma abordagem que reconhece a interagdo entre cogni¢do, cultura e emocao na formagao
de preferéncias.

2.3 Teoria do Prospecto

A Teoria do Prospecto, proposta por Kahneman e Tversky (1979), marcou uma ruptura
com os modelos tradicionais de utilidade esperada ao demonstrar que individuos nao avaliam
ganhos e perdas de forma linear. Essa teoria introduziu duas ideias fundamentais: a funcio
valor, que mostra que as perdas sdo sentidas de maneira mais intensa que os ganhos
equivalentes; e a ponderacdo de probabilidades, que evidencia que individuos tendem a
superestimar eventos improvaveis e subestimar eventos de alta probabilidade.

Estudos posteriores confirmaram amplamente essas proposi¢des. Camerer e Kunreuther
(1989) mostraram que a aversdo a perda influencia decisdes de seguro, levando individuos a
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pagar prémios acima do valor esperado. Barberis (2013) destacou que a teoria permanece como
a base das financas comportamentais, sendo aplicada em estudos sobre bolhas especulativas e
comportamento de investidores individuais. Kliger e Levy (2009), em mercados emergentes,
confirmaram que a aversao a perda molda estratégias de portfolio em contextos de alta
volatilidade.

No Brasil, a aplicabilidade da teoria foi confirmada por Mazuko (2018), que identificou
a predominancia de escolhas conservadoras entre estudantes universitarios, mesmo em
situagdes em que o risco calculado poderia gerar ganhos expressivos. Essa evidéncia demonstra
que a Teoria do Prospecto ¢ um modelo explicativo robusto para compreender a tomada de
decisdo em ambientes académicos e em populagdes com baixo letramento financeiro.

2.4 Educacao Financeira e Tomada de Decisao

A educacgdo financeira ¢ definida pela OECD (2015) como o processo que permite aos
individuos aprimorar seus conhecimentos sobre finangas pessoais, desenvolver habilidades
praticas e adotar comportamentos mais conscientes em relagdo ao dinheiro. A literatura aponta
que a educag¢do financeira estd diretamente relacionada a tolerancia ao risco e ao planejamento
de longo prazo.

Lusardi e Mitchell (2011) identificaram que pessoas com maior nivel de educagao
financeira apresentam maior propensdo a poupar ¢ investir, além de maior disposicdo para
assumir riscos calculados. Atkinson e Messy (2012) confirmaram essa relagdo em diversos
paises, reforcando que o letramento financeiro ¢ condi¢ao necessaria para escolhas consistentes.
Fernandes, Lynch e Netemeyer (2014) argumentam que programas de educagdo financeira
devem ser continuos e praticos, pois, isoladamente, t€ém impacto limitado sobre o
comportamento.

No Brasil, a criagdo da Estratégia Nacional de Educacdo Financeira (ENEF) foi um
marco, mas estudos mostram que seus efeitos ainda sdo restritos (Banco Central do Brasil,
2013). Pesquisas recentes, como a de Mendonga e Silva (2021), evidenciam que universitarios
apresentam dificuldades em temas bésicos de finangas, independentemente da area de
formagao, confirmando a necessidade de politicas mais direcionadas.

A caréncia de educagdo financeira, aliada a fatores culturais e socioecondmicos, explica
por que muitos jovens universitarios apresentam perfil conservador e aversao ao risco, mesmo
quando estdo expostos a conteudos de gestdo e contabilidade. Esse cenario reforca a relevancia
de pesquisas que investigam como tais varidveis interagem e influenciam a tomada de decisao,
permitindo a constru¢do de estratégias pedagdgicas mais eficazes.

2.5 Vieses Comportamentais e Decisoes de Investimento

As finangas comportamentais, ao integrar psicologia e economia, evidenciam que investidores
ndo seguem padroes de racionalidade plena. Diversos vieses influenciam as escolhas
financeiras, tais como excesso de confianca, efeito manada, ancoragem e contabilidade mental
(Thaler, 2016; Shaikh & Verma, 2025). Esses vieses explicam por que investidores
frequentemente tomam decisdes inconsistentes com os modelos tradicionais da utilidade
esperada, optando por alternativas que priorizam seguranga ou que sao influenciadas por
pressdes sociais € emocionais. No contexto universitario, tais vieses tornam-se ainda mais
relevantes, visto que os estudantes estdo em fase inicial de experiéncia financeira e tendem a
reproduzir padrdes observados em seus grupos sociais ou familiares. Pesquisas internacionais,
como a de Likudie (2020) na Ashesi University, reforgcam que género, mais do que religido ou
escolaridade, ¢ um fator determinante na tolerancia ao risco. Esses achados ampliam a
compreensao sobre a heterogeneidade do comportamento financeiro.

2.6 Neuroeconomia e a Dimensao Emocional das Escolhas
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A neuroeconomia surge como campo interdisciplinar que busca compreender os
mecanismos cerebrais envolvidos nas decisdes econdmicas. Estudos demonstram que areas
especificas do cérebro sdo ativadas em situagdes de risco, relacionando-se tanto a recompensa
esperada quanto ao medo da perda (Camerer, Loewenstein & Prelec, 2005). Dimmock e
Kouwenberg (2023) destacam que experiéncias negativas podem gerar ciclos de ansiedade
financeira, levando individuos a adotar estratégias excessivamente conservadoras, mesmo
quando tais escolhas reduzem o retorno de longo prazo. Esse aspecto reforca a importancia de
politicas educacionais que auxiliem jovens a desenvolver resiliéncia emocional diante da
incerteza, reduzindo o impacto psicologico das perdas financeiras.

2.7 Narrativas Econémicas e Fintechs

Além dos vieses individuais, fatores sociais e tecnologicos também influenciam decisdes de
investimento. Shiller (2015) ressalta o papel das narrativas econdmicas, amplamente difundidas
por redes sociais e midia, na formacdo de expectativas e na propagacdo de ondas de otimismo
ou pessimismo coletivo. Paralelamente, o crescimento das fintechs e plataformas digitais
ampliou o acesso a produtos financeiros, mas também exp0s investidores iniciantes a maiores
riscos, especialmente pela auséncia de orientacio adequada (B3, 2022).
Nesse contexto, estudantes universitarios enfrentam um duplo desafio: lidar com pressoes
sociais que moldam suas percepgdes de risco e compreender ferramentas digitais que muitas
vezes estimulam investimentos sem a devida preparagao.

3. Materiais e Métodos.

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa quantitativa, descritiva e exploratoria. De
acordo com Gil (2019), a pesquisa quantitativa possibilita mensurar fendmenos por meio da
coleta sistematica de dados, enquanto a abordagem descritiva busca caracterizar as
particularidades de determinado grupo sem manipulacdo de varidveis. Por sua vez, o carater
exploratorio se justifica pelo objetivo de aprofundar a compreensdo do comportamento
financeiro em um publico ainda pouco investigado, como os estudantes universitarios da regido
de fronteira.

A estratégia metodoldgica adotada consistiu na replicacao do estudo de Mazuko (2018),
que analisou a propensdo ao risco e decisdes de investimento de estudantes da Universidade
Norte do Parand (UNOPAR). Optou-se pela replicagdo integral do questionario utilizado na
pesquisa original, assegurando comparabilidade entre os resultados. A pratica de replicagdo ¢
amplamente recomendada na literatura cientifica, pois permite avaliar a robustez dos achados
e verificar sua consisténcia em diferentes contextos (King, 1995; Schneider, 2018).

3.1 Amostra e Procedimento de Coleta

A amostra foi composta por 100 estudantes de graduacdo da Universidade Estadual do Oeste
do Paranda (UNIOESTE), campus Foz do Iguacu, selecionados por conveniéncia. Foram
incluidos alunos de diferentes cursos, com predominancia de Ciéncias Contabeis (79%) e Letras
(21%). O perfil da amostra reflete a diversidade socioecondmica da instituicdo, marcada pela
presenca majoritaria de estudantes oriundos da rede ptblica de ensino (83%) e de familias com
renda até cinco saldrios-minimos (81%).

A coleta de dados foi realizada presencialmente em sala de aula, apds autorizacdo da
coordenagdo de curso. Os participantes foram informados sobre os objetivos da pesquisa e
assegurados quanto ao sigilo das respostas. O tempo médio de preenchimento do questionario
foi de 15 minutos.

3.2 Instrumento de Pesquisa
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O questiondrio estruturado utilizado foi o mesmo aplicado por Mazuko (2018),
composto por duas segoes:

e Parte 1 — Dados sociodemograficos: curso, género, escolaridade dos pais, renda
familiar, ocupagao dos pais e tipo de escola no ensino médio.

e Parte 2 — Conhecimento financeiro e aversao ao risco: nivel autodeclarado de
conhecimento em investimentos e simulagdes de escolha em cenarios de ganhos e
dividas.

As situacdes de risco foram apresentadas na forma de alternativas mutuamente
excludentes, nas quais os participantes deveriam optar entre valores certos e loterias com
diferentes probabilidades de ganho ou perda. Esse formato baseia-se no modelo experimental
da Teoria do Prospecto (Kahneman & Tversky, 1979), amplamente replicado na literatura de
finangas comportamentais.

3.3 Tratamento e Analise dos Dados

Os dados coletados foram tabulados no software Microsoft Excel e analisados por meio
de estatistica descritiva (frequéncias absolutas e relativas). Foram calculadas distribuigdes
percentuais para cada variavel, permitindo identificar padrdes no perfil dos estudantes e nas
escolhas de risco.

Além da analise descritiva, os resultados foram comparados diretamente com os obtidos
por Mazuko (2018), permitindo verificar semelhangas e divergéncias entre os contextos
institucionais. Embora nao tenham sido aplicados testes de hipdteses nesta etapa, a comparagao
entre distribui¢cdes fornece indicios relevantes sobre a consisténcia dos achados e possibilita
reflexdes a respeito de fatores socioecondmicos e culturais que podem influenciar o
comportamento financeiro.

4. Resultados
4.1 Perfil dos Respondentes

Dos participantes, 79% eram estudantes de Ciéncias Contébeis e 21% de Letras,
refletindo a composi¢ao dos cursos disponiveis na instituicdo. Quanto ao género, 52% se
identificaram como feminino, 44% como masculino e 4% como outro, resultado que evidencia
relativa diversidade. Em termos de formagdo académica, 93% estavam cursando o ensino
superior, 3% possuiam graduacdo completa e 4% ja ingressaram em programas de mestrado, o
que indica forte predominancia de jovens em formacao inicial.

No que se refere a origem socioecondmica, 81% dos alunos declararam renda familiar
de até cinco salarios-minimos. Além disso, 83% cursaram o ensino médio em escolas publicas,
o que confirma o perfil de acesso democratizado da universidade. A ocupacdo dos pais e maes
mostrou elevada concentragdo em atividades do setor privado, autbnomas ou informais, com
baixo percentual de vinculos em institui¢des financeiras. Esse dado sugere que a maioria dos
estudantes nao teve contato direto com experiéncias familiares ligadas a investimentos.

4.2 Conhecimento Financeiro Autodeclarado

Quando questionados sobre o nivel de conhecimento em investimentos, 51% dos
estudantes classificaram-se no nivel intermediario (3), 20% no nivel basico (2) e 15% como
iniciantes (1). Apenas 11% declararam conhecimento avancado (4) e 3% se identificaram como
especialistas (5). Esses nimeros confirmam a baixa autopercep¢do de letramento financeiro,
mesmo entre estudantes de Ciéncias Contabeis.
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Esse resultado ¢ consistente com pesquisas nacionais, que apontam deficiéncias no
preparo dos universitarios em lidar com conceitos de risco e retorno (Potrich, Vieira & Kirch,
2015; Mendonga & Silva, 2021). A discrepancia entre a formacao académica e a percepgdo de
conhecimento sugere que o ensino de financas pessoais ainda ¢ insuficiente nas grades
curriculares.

4.3 Comportamento em Situacoes de Ganho

Nos cendrios de ganho, observou-se predominancia de escolhas conservadoras. Cerca
de 19% dos estudantes preferiram nao assumir nenhum risco (opgao de R$ 0), enquanto apenas
3% optaram pelo valor maximo disponivel. As demais respostas distribuiram-se entre valores
intermediarios, com destaque para R$ 50.000 (17%) e R$ 30.000 (15%).

Esses resultados confirmam o padrdo descrito pela Teoria do Prospecto (Kahneman &
Tversky, 1979), em que a aversdo a perda leva individuos a rejeitar alternativas arriscadas,
mesmo quando estas poderiam maximizar ganhos. A comparagdo com Mazuko (2018) mostra
alta convergéncia, reforcando que estudantes universitarios, em diferentes contextos, tendem a
preferir seguranca em detrimento de retornos maiores.

4.4 Comportamento em Situacdes de Divida

Nos cenarios de perda, a postura conservadora foi ainda mais evidente.
Aproximadamente 25% dos participantes escolheram ndo assumir nenhuma divida, e apenas
9% aceitaram a op¢ao de maior exposicdo (R$ 100.000). Os demais se concentraram em valores
intermediarios, com destaque para R$ 50.000 (15%) e R$ 10.000 (12%).

Essa distribuicao reflete o fendmeno da aversdo a perda, no qual a dor associada ao risco
de endividamento supera o potencial de ganho. Estudos como Camerer e Kunreuther (1989) ja
haviam mostrado que individuos tendem a evitar perdas de forma mais intensa do que buscam
ganhos equivalentes, o que se confirmou na amostra pesquisada.

4.5 Comparacao com o Estudo Original

A replicagdo mostrou que os resultados obtidos na UNIOESTE sdo altamente consistentes com
os de Mazuko (2018). Em ambos os contextos, prevaleceram:

» baixos niveis de autopercep¢ao de conhecimento em investimentos;
e predominancia de comportamento conservador em ganhos e perdas;
» influéncia de fatores socioecondmicos na propensao ao risco.

A principal diferenca foi a maior concentragdo de estudantes de Ciéncias Contabeis na
amostra atual, o que poderia sugerir maior tolerancia ao risco. No entanto, esse efeito ndo se
verificou, indicando que a formagdo académica, por si sO, ainda ndo altera de forma
significativa os padrdes de decisdo sob incerteza.

4.6 Discussiao Ampliada dos Resultados

Os resultados obtidos confirmam o padrao conservador ja identificado por Mazuko (2018),
mas a analise pode ser expandida ao relacionar esses achados com a literatura internacional.
Van Dolder e Vandenbroucke (2024) mostraram que caracteristicas como idade e escolaridade
tém correlacdo direta com a aversao a perda. No caso da UNIOESTE, a predominancia de
jovens com renda familiar limitada e oriundos da rede publica reforca a hipdtese de que fatores
socioecondmicos sao decisivos para explicar o perfil conservador encontrado.
Além disso, observa-se que mesmo entre os estudantes de Ciéncias Contabeis — grupo com
maior exposi¢ado tedrica a conceitos financeiros — nao houve aumento expressivo da tolerancia
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ao risco, indicando que o conhecimento técnico isolado ndo ¢ suficiente para modificar padroes
de decisao.

5. Conclusao

O presente estudo teve como objetivo replicar a pesquisa de Mazuko (2018) sobre a
propensdo ao risco e as decisdes de investimento de estudantes universitarios, aplicando o
mesmo questionario na Universidade Estadual do Oeste do Parana (UNIOESTE), campus Foz
do Iguacu. A replicacdo, pratica fundamental para o avanco cientifico (King, 1995; Schneider,
2018), permitiu verificar a consisténcia dos achados da pesquisa original em um novo contexto
institucional e regional.

A andlise dos dados confirmou que os estudantes da UNIOESTE apresentam perfil
conservador em suas escolhas, tanto em cendrios de ganho quanto de perda. Esse resultado
refor¢a a Teoria do Prospecto (Kahneman & Tversky, 1979), que aponta que as perdas geram
impacto psicoldgico mais intenso que os ganhos equivalentes, levando os individuos a adotar
decisdes que minimizam riscos, mesmo a custa de potenciais retornos.

O perfil socioecondmico da amostra ajuda a explicar tais resultados. A maioria dos
estudantes possui renda familiar de até cinco salarios-minimos e ¢ oriunda de escolas publicas,
0 que sugere menor exposicdo a conteudos financeiros formais ou experiéncias familiares
ligadas a investimentos. Esse contexto refor¢a evidéncias j& apresentadas em pesquisas
nacionais, como Potrich, Vieira e Kirch (2015), que apontam a baixa educacao financeira como
fator determinante da aversdo ao risco.

Outro achado relevante foi a baixa autopercep¢ao de conhecimento em investimentos,
com apenas 14% dos estudantes declarando-se avancados ou especialistas. Esse resultado ¢
consistente com estudos de Lusardi e Mitchell (2011) e Fernandes, Lynch e Netemeyer (2014),
que demonstram que baixos niveis de letramento financeiro comprometem a tomada de decisao
e reduzem a disposicdo a assumir riscos calculados. Mesmo entre os alunos de Ciéncias
Contabeis, que compuseram a maioria da amostra, ndo se observou impacto significativo da
formacgao técnica sobre a tolerancia ao risco.

Ao comparar os resultados desta pesquisa com os de Mazuko (2018), observa-se alta
convergéncia. Em ambos os casos, predomina um comportamento conservador, reforcado por
fatores socioecondmicos e culturais. A principal diferenca estd na composi¢do da amostra:
enquanto Mazuko contou com maior diversidade de cursos, a presente investigagdo concentrou-
se em Ciéncias Contdbeis. Apesar disso, a expectativa de que a formagao em negocios pudesse
reduzir a aversdo ao risco ndo se confirmou, sugerindo que o simples acesso a conteudos
académicos ndo € suficiente para alterar comportamentos financeiros arraigados.

Do ponto de vista pratico, os achados deste estudo ressaltam a necessidade de politicas
de educacdo financeira mais robustas no ambiente universitario. A criagdo da Estratégia
Nacional de Educa¢do Financeira (ENEF) representou um avango institucional no Brasil
(Banco Central do Brasil, 2013), mas ainda ndo se traduziu em melhorias substanciais no
preparo dos jovens. Experiéncias internacionais mostram que programas de educagao financeira
continuos e aplicados a realidade cotidiana tém maior potencial de impacto (Atkinson & Messy,
2012).

Nesse sentido, universidades publicas como a UNIOESTE podem desempenhar papel
central ao incorporar contetidos praticos de gestdo financeira em suas grades curriculares,
promovendo oficinas, jogos de simulacdo e projetos de extensdo voltados a cidadania
financeira. Essas iniciativas poderiam contribuir para reduzir o conservadorismo excessivo,
capacitar os estudantes a avaliar riscos de forma mais informada e, consequentemente,
favorecer escolhas que maximizem beneficios de longo prazo.

Entre as limitacdes desta pesquisa, destaca-se o uso de amostra por conveniéncia,
restrita a 100 respondentes em um Unico campus universitario. Essa caracteristica limita a
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generalizacdo dos resultados. Além disso, a andlise foi conduzida apenas de forma descritiva,
sem aplicacdo de testes de hipdteses ou modelos estatisticos mais robustos que poderiam
ampliar a interpretagdo dos dados.

Outra limitagdo relevante refere-se a composicao da amostra, restrita a estudantes de
apenas dois cursos - Ciéncias Contabeis (79%) e Letras (21%). Ela limita a diversidade de perfis
académicos e, consequentemente, a generalizagdo dos resultados para o universo mais amplo
de estudantes universitarios. Futuras pesquisas poderiam buscar amostras mais heterogéneas,
incluindo estudantes de outras dreas como Administracdo, Economia, Engenharia e Ciéncias
Humanas, permitindo analises comparativas mais robustas entre diferentes formacdes
académicas.

Como sugestdes para pesquisas futuras, recomenda-se:

1. Expandir a amostra para diferentes campi da UNIOESTE e outras universidades da
regido, de modo a verificar se os resultados se replicam em contextos ainda mais
diversos.

2. Realizar andlises comparativas longitudinais, acompanhando os mesmos estudantes ao
longo do curso, a fim de observar se a exposi¢do prolongada a contetidos académicos
altera a propensao ao risco.

3. Investigar a efetividade de programas especificos de educacdo financeira universitaria,
avaliando seu impacto na tolerancia ao risco e nas decisdes de investimento dos alunos.
Em sintese, a replicacdo realizada confirmou a robustez dos achados da pesquisa de

Mazuko (2018) e ampliou a compreensao sobre o comportamento financeiro de estudantes
universitdrios no Brasil. O estudo evidencia que fatores socioecondmicos, culturais e
educacionais influenciam fortemente a propensao ao risco, € que a simples inser¢ao em cursos
de negdcios ndo garante maior preparo para lidar com decisdes financeiras. Assim, reforca-se
aurgéncia de politicas e praticas educativas que capacitem os jovens a lidar de forma consciente
com um ambiente econdOmico cada vez mais complexo e desafiador.
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