DIMENSOES CULTURAIS E COMPORTAMENTO

DE RISCO DOS BRASILEIROS

CULTURAL DIMENSIONS AND RISK BEHAVIOR OF BRAZILIANS

ALINE MENDONQA DE ANDRADE ANDERSON JOSE FREITAS DE CERQUEIRA
fisio.alinemend@hotmail.com andersonjose.freitas@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-4247-6205 https://orcid.org/0000-0002-5063-9967

JOSE SERGIO CASE DE OLIVEIRA

jose.case@ufba.br
https://orcid.org/0000-0003-3031-4943

RESUMO

Este estudo tedrico-empirico tem como objetivo mapear as caracteristicas culturais
dos brasileiros que compoem a amostra analisada, com base nas dimensoes culturais de
Hofstede, e verificar a relagao entre os valores culturais e o comportamento de risco nas
tomadas de decisao em cenarios de ganho e de perda. Para isso, foi aplicado um questio-
nario via e-mail e redes sociais, obtendo-se respostas de 448 participantes. Utilizou-se o
método dos minimos quadrados ordinarios com inferéncia estatistica via bootstrap. Das
hipoteses testadas, constatou-se uma influéncia positiva entre a aversao a incerteza e o
prémio relativo ao risco no modelo de ganho. Ademais, houve resultados estatisticamente
significativos entre variaveis de controle e o apetite pelo risco. O estudo contribui para o
preenchimento da lacuna de pesquisa e para a ampliagao do conhecimento na area, desta-
cando a importancia de conhecer as diferengas culturais entre as regioes brasileiras e os
possiveis impactos ho comportamento frente ao risco para empresas e formuladores de
politicas publicas.
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ABSTRACT

This theoretical-empirical aims to map the cultural characteristics of the Brazilians who make up
the analyzed sample, based on the cultural dimensions of Hofstede, and to verify the relationship
between cultural values and risk behavior in decision-making in scenarios of gain and loss. For this,
a questionnaire was applied via email and social networks, obtaining responses from 448 partici-
pants. The method of ordinary least squares was used with statistical inference via bootstrap. From
the tested hypotheses, a positive influence was found between uncertainty aversion and the risk
premium in the gain model. Furthermore, there were statistically significant results between con-
trol variables and risk appetite. The study contributes to the expansion of knowledge in the area,
highlighting the importance of knowing the cultural differences between Brazilian regions and the
possible impacts on risk behavior for companies and public policy makers.
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INTRODUCAO

O comportamento individual e coletivo frente as situagoes de risco consequentes do processo
de tomada de decisao é bastante debatido na literatura. As decisoes de risco sao impactadas pela
cultura local (Santana, Mendes &Mariano, 2014). Desta forma, considerando a dimensao territorial
do Brasil e as caracteristicas peculiares que existem em cada regiao (Hofstede et al., 2010a), urge
conhecer a relagao entre as diferengas culturais no territorio nacional e as preferéncias de risco
num ambiente de ganho e de perda.

Hofstede, Hofstede e Minkov (2010b) definem a cultura em sentido amplo como uma programa-
¢ao mental, resultado do fenémeno coletivo de convivéncia entre as pessoas e o meio ambiente,
como o espago em que sao coletadas experiéncias de vida.

A relagao entre a cultura e o comportamento econémico do individuo ganhou relevancia nas
ciéncias economicas conforme a evolugao do conhecimento humano. As finangas comportamentais
surgem como uma inovagao na teoria de finangas, num ramo que envolve economia e psicologia,
uma vez que existem vieses de decisao que distorcem um processo racional de tomada de deci-
sao no mercado de capitais (Kimura, 2003), sendo que esse ramo nao se restringe ao mercado
financeiro, pois também abarca as decisoes financeiras individuais (Lobao, 2012).

Como elemento-chave da economia comportamental destaca-se a preferéncia em relagao ao
risco, visto que, de acordo com a teoria dos prospectos, existem variagoes nas atitudes pessoais
frente ao risco no contexto dos ganhos e em situagoes que envolvem perdas (Rieger, Wang &
Hens, 2011). De acordo com a teoria dos prospectos desenvolvida por Kahneman e Tvsersky
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(1979), os individuos se comportam evitando o risco em ambientes de ganho, enquanto que se
expoem ao risco em situagoes de perda.

Uma vez que a cultura, entendida como um conjunto compartilhado de crengas, tem uma
influéncia duradoura na conduta e no comportamento humanos (Gerlach & Eriksson, 2021), estu-
dos pretéritos relacionaram as dimensoes culturais com a teoria dos prospectos na comparagao
entre paises (VWeber & Hsee, 1998; Rieger, et al.,, 2011, 2015; Wang, Rieger & Hens, 2015).

As dimensoes culturais fornecem uma base para comparagao entre diferentes culturas e ja
foram replicados em diferentes paises a fim de auxiliar no processo de tomada de decisao de
profissionais em negocios internacionais (Gerlach & Eriksson, 2021). Tendo em vista a grande
extensao territorial do Brasil, formado por 26 estados e | Distrito Federal e o resultado da
pesquisa de Hofstede, et al. (2010a) em que foi demonstrado que as dimensoes culturais variam
entre as regioes brasileiras, resta verificar se essa variagao influencia a preferéncia por risco nas
decisOes entre as regioes brasileiras. Desta forma, chega-se a seguinte questao de pesquisa: como
as dimensdes culturais, mensuradas por regiao do Brasil, afetam o comportamento de
risco dos individuos tanto no ambiente de ganho como no ambiente de perda?

Este trabalho avanga em relagao ao estudo nacional realizado por Cerqueira, Junior e Dias
Filho (2021) em que se verificou que as diferentes dimensoes culturais das regioes brasileiras
impactam nas decisoes dos profissionais da area gerencial, que possuem graduacao em Ciéncias
Contabeis, em um ambiente de aversao a perda. O presente trabalho amplia o supracitado artigo
pela inclusao da andlise em ambientes de ganho e perda e por nao limitar a populagao de estudo.

Este trabalho tem por base os estudos de Hofstede, et al. (2010a): “Comparing Regional Cultures
Within a Country: Lessons From Brazil”, que mapeou as dimensoes culturais das regioes brasi-
leiras e de Rieger, et al. (2011): “Prospect Theory Around The World”, que investigou a influéncia
de parte destas dimensoes no comportamento do risco. O objetivo desta pesquisa € mapear as
caracteristicas culturais dos brasileiros que compoem a amostra analisada, com base nas dimensoes
culturais de Hofstede, a fim de verificar como os valores culturais afetam o comportamento de
risco nas tomadas de decisao em cenarios de maior probabilidade de ganho e de perda.

O trabalho se justifica pelo preenchimento da lacuna de pesquisa, ao apresentar evidéncias
acerca dos valores mensurados a titulo de dimensoes culturais de individuos da amostra por
regiao do Brasil e a sua relagao com o comportamento de risco, considerando tanto o ambiente
de ganho como o de perda.

Além da contribuigao tedrica, o trabalho também apresenta uma contribuigao pratica, ja que
a compreensao sobre o impacto da cultura nas decisoes de risco torna-se imprescindivel para
as empresas, uma vez que a forma de fazer negocio, a cultura organizacional e, inclusive, os bens
produzidos devem se adaptar ao meio cultural local, sendo que a diferen¢a no funcionamento
entre filiais e matrizes com o mesmo método de gestao € atribuida a cultura de cada pais (Santana,
Mendes & Mariano, 2014). Nesse sentido, Caetano (2003) reforga que a ignorancia ou a negligéncia
acerca das diferengas culturais pode causar efeitos negativos nos negocios.
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Ademais, o artigo apresenta uma contribui¢ao social para os formuladores de politicas publicas,
ja que o conhecimento de como o comportamento coletivo influencia atitudes individuais permite
dimensionar o impacto de politicas entre os diferentes grupos culturais (Laban Peryman, 2017).

Por fim, cabe registrar que o trabalho se desenvolve em seis partes incluindo esta introdugao,
fundamentacao tedrica e a construgao das hipoteses, metodologia, resultados, discussao e, por
fim, conclusao.

FUNDAMENTACAO TEORICA E CONSTRUCAO DAS HIPOTESES
Dimensoes culturais de Hofstede

O psicologo Geert Hofstede realizou estudos nas décadas de 60 e 70 entre os empregados
da International Business Machines (IBM) de mais de 50 paises sendo identificadas empiricamente
quatro dimensoes das culturas nacionais: a Distancia do poder (PDI), a Aversao a incerteza (UAI),
o Individualismo versus coletivismo (IDV) e a Masculinidade versus feminilidade (MAS) (Hofstede,
1984; Hofstede, et al., 2010b).

Apos os estudos realizados por chineses, Geert Hosfstede, em 1987, incorporou a quinta
dimensao ao seu modelo, a Orientagao de Curto Prazo versus Longo Prazo (LTO) (Minkov, 2011;
Fonseca, 1999). Além disso, como resultado da Pesquisa Mundial de Valores (World Values Survey
— WYVS) —investigagao mundial sobre valores socioculturais e politicos —, uma sexta dimensao foi
acrescida, a Indulgéncia versus restricao (Minkov, 2011).

Além do trabalho pioneiro realizado com os empregados da IBM, Hofstede e outros autores
replicaram o estudo, por meio do Values Survey Module (VSM) — Médulo de Pesquisa de Valores
— em outros paises, envolvendo pessoas diversas (Hofstede, et al., 2010b), sendo possivel mapear
os paises com base em indices que siao expressos em escala numérica. Desta forma, é possivel
realizar comparagoes entre diversos paises, como feito por Fonseca (1999), ao comparar Brasil
e Inglaterra no que se refere a percepgao de incertezas, e por Santana, et al. (2014) em estudo
comparativo entre Brasil, Estados Unidos e México.

Utilizando a ampla base de dados dos estudos realizados com os empregados da IBM, Hofstede,
et al (2010b) divulgaram um ranking entre os paises sendo atribuidos valores para o Brasil. O valor
para a dimensao “distancia ao poder” de 69 demonstra que, no Brasil, a hierarquia deve ser res-
peitada e a desigualdade entre as pessoas € aceitavel, além disso, existe uma grande dependéncia
dos subordinados em relagao aos superiores; no que se refere a “aversao a incerteza”, o valor de
76 é considerado um valor alto e isso se caracteriza pelo sistema mais rigido, em que sao criadas
muitas regras havendo maior resisténcia as mudangas; para o quesito “individualismo”, o Brasil
obteve 38 pontos, o que indica que o pais tem uma cultura coletivista, sendo destaque as relagoes
com base na confianga e na lealdade; para o fator “masculinidade” a pontuagao foi de 49, o que
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sugere que o Brasil teve uma pontuagao intermedidria nesse quesito, sugerindo que a sociedade
brasileira é competitiva, mas também da valor ao bem estar (Santana, et al., 2014).

De acordo com Minkov (2011), as nagoes modernas nao sao etnicamente homogéneas, no
entanto, apesar de algumas nagoes possuirem grupos étnicos incomparaveis, a maior parte da popu-
lagcao apresenta uma descrigao tipica, e ele citou como exemplo o Brasil, onde a heterogeneidade
nao é capaz de impedir o célculo das pontuagoes nacionais médias com base nos dados individuais.

No entanto, Hofstede, et al. (2010a) acreditaram que no Brasil poderiam haver diferencas
culturais entre as regioes, tendo em vista se tratar de um pais com dimensoes continentais, his-
toricamente explorado por diversas etnias, diferentes condigoes climaticas e possuir desnivel no
desenvolvimento econémico. Desta forma, estes autores agruparam dados resultantes de trés
pesquisas independentes entre si ja realizadas no Brasil entre os anos de 2000 e 2001. O estudo
constatou que a pesquisa realizada em Sao Paulo no Instituto de Marketing Industrial havia divulgado
diferencgas culturais significativas entre as regioes geograficas brasileiras em relagao a média nacional.

Desta forma, existem diferencas culturais entre os estados brasileiros, exemplificado na matéria
de Caetano (2003) onde foi divulgado que Sergipe tem maior indice de masculinidade em compa-
ragcao com a Bahia e que Sao Paulo tem maior grau de ansiedade (aversao a incerteza) comparado
com o Ceara.

No entanto, apesar desta constatagao, poucos estudos relacionam essas diferengas a outras
variaveis. Destaca-se o estudo de Rebequi (2015) que relacionou as dimensoes culturais de cinco
capitais brasileiras com as implicagoes na experiéncia de usuario em interface web. A pesquisa na
literatura nacional demonstra que existem trabalhos que correlacionam as dimensoes culturais
de Hofstede com a cultura organizacional (Casagrande & Machado, 2016; Lacerda, 2011), bem
como com a implementagao do modelo de negodcio “Product Service System (PSS)” (De Marcelhas,
Lourengo & Santos, 2018) e adogao de banco movel (Goularte & Zilber, 2019), no entanto, sem
abordar as possiveis diferengas regionais.

Nao obstante haja escassez de estudos nacionais acerca do assunto, em ambito mundial, os
estudos internacionais utilizam as dimensoes culturais de Hofstede para comparar paises no que
se refere ao nivel de inovagao nos negocios (Escandon-Barbosa, Ramirez & Salas-Paramo, 2022),
valor percebido por consumidores de bens de luxo (Rehman, 2022), além dos estudos que demons-
traram que existem comportamentos de riscos diferentes entre os paises conforme as condigoes
econdmicas e os fatores culturas demonstrados pelas dimensoes de Hofstede, principalmente no
que se refere ao Individualismo e a Aversao a incerteza (Rieger, et al., 2011).

Teoria dos Prospectos
O comportamento economico baseado na teoria da utilidade esperada, em que as decisoes

humanas seguiam um modelo padrao de escolha racional, foi amplamente criticado por Kahneman
e Tvsersky (1979) por meio da teoria dos prospectos. Segundo esses autores, existe uma relagao
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entre o comportamento decisério perante o risco, a abordagem cognitiva, a expectativa e as
perspectivas individuais e a forma como a situagao foi apresentada. Desta forma, a teoria dos
prospectos além de confrontar o modelo da teoria tradicional das finangas, passa a embasar as
finangas comportamentais.

Conforme o trabalho de Kahneman e Tvsersky (1979), dentre os efeitos que suportam a
teoria dos prospectos, o efeito reflexao dispoe que as pessoas preferem nao arriscar quando ha
possibilidade de ganho, por outro lado, numa situagao onde existe a possibilidade de perder, as
pessoas escolhem o risco. Nesse cenario, a teoria dos prospectos diverge diretamente da teoria
da utilidade esperada em que se admite que as pessoas escolhem apenas aversao ao risco.

Rieger, et al. (2015) na pesquisa envolvendo 53 paises, concluiram que as diferengas culturais
entre os paises resultaram em grandes diferengas quantitativas sobre a preferéncia de risco, no
entanto, em termos qualitativos, a maioria das pessoas em todos os paises estudados seguiam o
comportamento descrito na teoria do prospecto, qual seja, a aversao ao risco em ambiente de
ganho e a busca por risco em ambiente de perda.

A percepgao do risco é um aspecto importante para a tomada de decisao e varia conforme
as diferencgas individuais e culturais. Com base nesta constatagao, Bontempo, Bottom e Weber
(1997) avaliaram as diferengas transculturais na percepgao de riscos financeiros e verificaram que
os julgamentos de risco diferiam com a nacionalidade, mas nao com a ocupagao dos entrevistados.
A influéncia cultural nas tomadas de decisao também foi analisada sob a perspectiva biologica/
fisiologica, onde, por meio do uso do eletroencefalograma, foram observadas diferengas na leitura
do exame entre individuos asidticos e americanos em momentos anteriores e posteriores a tomada
de decisoes estratégicas para maximizar ganhos e minimizar perdas (Chen, Ba & Kwak, 2020).

O estudo de Ruggeri et al. (2020) replicou a teoria dos prospectos em diversos paises utili-
zando os mesmos métodos daqueles apresentados originalmente por Kahneman e Tvsersky, a fim
de verificar se os principios centrais da teoria se mantinham nos tempos atuais. O resultado do
citado estudo demonstrou, de uma forma geral, os mesmos achados do artigo original de 1979.

Desenvolvimento das hipoteses

Em pesquisa na literatura, foram observadas situagdes como a relagao direta entre a Aversao
a incerteza (UAI) e a maior aversao ao risco em situagoes com maior probabilidade de ganho;
por outro lado, em situagoes com maior probabilidade de perda, destaca-se o cendrio em que
quanto menor o Individualismo (IDV) e quanto maior a Aversao a incerteza (UAl), maior o com-
portamento de busca por risco (Rieger, et al., 2011, 2015).

No estudo comparativo entre chineses e americanos, realizado por Fan e Xiao (2006) os
resultados mostraram que os chineses sao mais tolerantes ao risco do que os americanos em
suas decisoes financeiras, tanto em atitude quanto em comportamento, sendo atribuido este
resultado a teoria da almofada (ou teoria do amortecimento). Esta teoria se relaciona com o
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indice de Individualidade versus coletividade (IDV) por justificar que sociedades coletivas possuem
rede de grupo que fornece um suporte para potenciais perdas financeiras, induzindo uma menor
percepgao de risco e, consequentemente, apresentando comportamento menos avesso ao risco
(Weber & Hsee, 1998; Hsee & Weber, 1999).

Neste mesmo sentido, Statman (2008) demonstrou em pesquisa realizada em 22 paises, que
as pessoas dos paises com mais alta classificagao de Individualismo possuiam menor propensao
ao risco com relagao ao comportamento financeiro, sem especificar se o ambiente era de ganho
ou perda. O trabalho apresentado por Rieger, et al. (2011) identificou que nao houve impacto
do Individualismo em relagao a aversao ao risco em loterias de ganho, no entanto, baseando-se
na teoria do amortecimento, é razoavel pensar que quanto maior o Individualismo, maior sera a
aversao ao risco.

Cerqueira, et al. (2021) trabalharam com as dimensoes culturais e apenas a Aversao a incerteza
(UAI) demonstrou indicios de ser capaz de impactar o nivel de aversao a perda, de forma que a
maior de aversao a incerteza pode gerar uma elevagao de aversao a perda.

ApOs essa visao geral de como o individuo se comporta frente ao risco nas tomadas de decisao,
com base nos trabalhos de Rieger, et al., (2011, 2015) e Statman (2008), e considerando que os
valores culturais sao diferentes entre as regioes do Brasil com base na pesquisa realizada em Sao
Paulo no Instituto de Marketing Industrial (Hofstede, et al., 2010), foi possivel deduzir as seguintes
hipoteses:

HI: Em ambiente de ganho, as regices brasileiras que possuirem maior valor de Aversao a
incerteza (UAI) se comportarao com maior aversao ao risco;

H2: Em ambiente de perda, as regioes brasileiras que possuirem maior valor de Aversao a
incerteza (UAI) se comportarao com menor aversao ao risco;

H3: Em ambiente de ganho, as regioes brasileiras que possuirem maior valor de Individualismo
(IDV) se comportarao com maior aversao ao risco; e

H4: Em ambiente de perda, as regioces brasileiras que possuirem menor valor de Individualismo
(IDV) se comportarao com menor aversao ao risco.

De forma resumida, a Tabela | demonstra os sinais esperados da analise estatistica para a
relagao entre a dimensao cultural analisada e a aversao ao risco em cada tipo de ambiente.

Tabela | - Sinais esperados pelas analises estatisticas por hipotese testada

Ambiente | Dimensao cultural Risco Relacdo estatistica Hipotese
UAI Aversao ao risco + HI
Ganho
IDV Aversao ao risco + H3
UAI Aversao ao risco - H2
Perda
IDV Aversao ao risco + H4

FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES.
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METODOLOGIA
Coleta de dados e amostra

A coleta de dados foi realizada por meio da divulgagao de questionario por e-mail e nas redes
sociais, considerando todo o territorio nacional, sendo garantido o anonimato, o sigilo, a priva-
cidade e a confidencialidade das questoes respondidas, sem o risco de que os dados individuais
fossem identificados.

O questionario foi formatado no aplicativo Google Forms, de forma que as informagoes coletadas
e os resultados do questionario foram transmitidos automaticamente. A escolha da divulgagao
dos questionarios via internet objetivou alcangar um maior nimero de respondentes em todos
os estados brasileiros.

Os questionarios foram enviados no periodo de 12 meses, entre o primeiro semestre de 2020
e o primeiro semestre de 2021, num processo de amostragem nao-probabilistico, por convenién-
cia e adesao. Foram obtidas 459 respostas, sendo que foram considerados para a analise 448
participantes, tendo em vista a exclusao de || respostas por apresentarem dados incompletos e/
ou inconsistentes.

O questionario foi composto por oito questoes sobre mensuragao do risco (seis em ambiente
de ganho e dois em ambiente de perda), relacionadas as variaveis dependentes, e oito questoes
sobre as dimensoes culturais, com base no trabalho de Hofstede (1984), vinculadas as variaveis
independentes principais. Ademais, o individuo deveria informar sobre a cidade onde reside,
sexo, idade, renda e responder sobre possuir graduagao em nivel superior ou tecnologo e sobre
trabalhar na area de gestao. Estas varidveis foram consideradas de controle.

Além dos dados levantados no questionario, utilizou-se informagoes disponibilizadas pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE sobre a renda média dos municipios envol-
vidos na pesquisa, para o célculo da diferenga entre a renda do participante e a renda média do
municipio, que constituiu numa variavel de controle desta pesquisa.

A distribuigao de frequéncia da amostra, no que se refere a composigao da amostra por regiao
e por sexo, encontra-se na Tabela 2. Enquanto que a estatistica descritiva das demais variaveis,
por regiao, esta disposta na Tabela 3.
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Tabela 2 - Distribuicao de frequéncia da amostra

Regiior Distribuicao amostral Sexo masculino Sexo feminino
fi fri fi fri fi fri
N 12 2,68% 5 41,67% 7 58,33%
NE 229 51,12% 6 50,66% 13 49,34%
CE 30 6,69% 13 43,33% 17 56,67%
SE 1o 24,55% 42 38,19% 68 61,81%
S 67 14,96% 23 34,33% 44 65,67%
Total 448 100% 199 44,42% 249 55,58%

FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES.

A AS REGIOES FORAM REPRESENTADAS POR SIGLAS ONDE: N - NORTE; NE - NORDESTE; CE - CENTRO-OESTE; SE — SUDOESTE E S — SUL.
Fl: FREQUENCIA ABSOLUTA.

FRI FREQUENCIA RELATIVA.

Variaveis dependentes — Mensuracdes da perspectiva do risco

Este estudo buscou modelar duas perspectivas de risco, o ambiente de ganho e o ambiente
de perda, para isso foram estimados dois modelos de regressao. Para a mensuragao das variaveis
dependentes, utilizou-se, como modelo, o “International Test of Risk Attitudes (INTRA)” desenvol-
vido por Rieger, et al. (2011).

Este modelo trata-se de um questionario onde sao apresentadas oito questoes sobre mensura-
¢ao do risco, sendo seis delas — loteria | a 6 — referentes a loteria em ambiente de ganho e duas
delas sobre ambiente de perda — loterias 7 e 8. As perguntas variavam quanto ao valor envolvido e
quanto a probabilidade do acontecimento. As preferéncias de risco foram medidas pela disposi¢ao
dos participantes de pagar por loterias hipotéticas com perguntas de pesquisa como as seguintes:

|. Loterias em ambiente de ganho: Estou disposto a pagar no maximo R$__ para jogar

nesta loteria: 10% de chances de ganhar R$40,00 e 90% de chances de ganhar R$400,00.

2. Loterias em ambiente de perda: Estou disposto a pagar no maximo R$__ para EVITAR

esta loteria: 60% de chances de perder R$320,00 e 40% de chances de nao perder, nem
ganhar.
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DIMENSOES CULTURAIS E COMPORTAMENTO DE RISCO DOS BRASILEIROS

Vale registrar que este questionario foi traduzido para a lingua portuguesa e adaptado com
base no trabalho Beaton, et al. (2000), por se tratar de trabalho transcultural. Nesse sentido,
seguindo as etapas descritas pelos autores, houve inicialmente uma tradugao livre, sendo verificada
a equivaléncia semantica e conceitual dos termos originais, feita a validagao conceitual por meio de
especialistas e um pré-teste, com a aplicagao do questionario em campo. Quanto aos valores do
modelo INTRA, em délares, estes foram quadruplicados, pela conversao em reais considerando
a paridade do poder de compra, em que um dolar era equivalente a R$4,00.

Para mensuragao da variavel “perspectiva de risco”, foi calculado o prémio de risco relativo
(PRR) para cada questao da loteria por meio da formula padrao:

PRR=VE-EC (1)
VE

Onde VE é o valor esperado da loteria (com base nos valores calculados pela tabela INTRA
onde foram considerados os valores e as probabilidades de cada loteria) e EC denota o equivalente
de certeza, ou seja, o valor que foi escolhido pelo sujeito.

Interpreta-se o PRR da seguinte forma: quando positivo, demonstra que uma pessoa € avessa
ao risco enquanto que, se for negativo, indica que o individuo busca por risco. Desta forma,
para a mensuragao no ambiente de ganho, utilizou-se o PRR médio ao longo das loterias | a
6, enquanto que, em perdas, foi definido tomando o PRR médio ao longo das loterias 7 e 8. A
estatistica descritiva dos valores do PRR por regido brasileira encontra-se na Tabela 3. E possivel
notar que as médias do PRR por regiao brasileira nas loterias de ganho tiveram valor positivo,
enquanto que nas loterias de perda tiveram valor negativo, sugerindo, conforme o que preceitua
a teoria dos prospectos, que as pessoas sao avessas ao risco quando ha possibilidade de ganho,
por outro lado, numa situagao onde existe a possibilidade de perder, as pessoas escolhem o risco

(Kahneman & Tvsersky, 1979).

Variaveis independentes — Mensuracao dos Valores Culturais

A segunda parte do questionario de coleta de dados foi destinada para capturar informagoes
dos valores culturais dos individuos. Foi utilizado como modelo a versao em portugués do Values
Survey Module (VSM) de 2013 (Hofstede & Minkov, 2013). No entanto, nao foram utilizadas todas
as questoes disponiveis no modelo. Dos seis valores culturais existentes no questionario completo,
foram utilizadas as questoes referentes ao Individualismo (IDV) e a Aversao a incerteza (UAl),
sendo que cada questao deveria ser respondida com base em escalas intervalares.

Formula do indice de Individualismo

IDV = 35 (m04 - mOl) + 35 (m09 - m0é) + C_(2)
Onde, “m” é a pontuagao média para as seguintes pergunta:
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* Ter estabilidade no emprego. (m04)

* Ter tempo suficiente para a vida pessoal e doméstica. (mOl)

* Ter um emprego que a familia e amigos respeitem. (m09)

* Trabalhar em algo que ache interessante. (m06)

E C_¢€ uma constante (positiva ou negativa) associada ao individualismo, que depende da natu-
reza das amostras nao afetando a comparagao entre as regioes.

As perguntas tinham como contexto a desconsideragao do emprego atual do respondente,
devendo o mesmo pensar num emprego ideal alocando valores entre | = extremamente impor-
tante e 5 = nada importante, para cada afirmagao anteriormente demonstrada.

Formula do indice de Aversao a incerteza

UAI = 40 (m18 - ml5) + 25 (m2l - m24) + C_(3)

Onde, “m” é a pontuagao média para as seguintes pergunta:

* Como vocé descreveria seu estado de salde nestes dias? (m18)

* Com que frequéncia vocé se sente nervoso ou tenso? (ml5)

* Uma pessoa pode ser um bom gestor sem ter uma resposta precisa para toda pergunta

que um subordinado pode fazer a respeito de seu trabalho. (m2l)

* As regras de uma organizagao nunca devem ser quebradas — mesmo quando o empregado

achar que a quebra da regra é em beneficio da organizagao. (m24)

E C,, € uma constante (positiva ou negativa) associada a aversao a incerteza que depende da
natureza das amostras nao afetando a comparagao entre as regioes.

As perguntas do indice UAI listadas anteriormente tinham como contexto a vida pessoal do
respondente, sendo a primeira respondida com base em qualificagao (de excelente a péssimo), a
segunda mensurada em nivel de frequéncia (entre sempre e nunca), e as demais mensuradas em
nivel de concordancia em uma escala entre concordar fortemente e discordar fortemente.

Utilizou-se também como variaveis independentes o IDV_dif e o UAI_dif, que sao as diferen-
cas entre os valores dos indices, tanto do IDV como do UAI, de cada respondente e os valores
médios associados a cada regiao brasileira com base na amostra analisada.

Na Tabela 3 estao dispostas informagoes sobre a estatistica descritiva dos indices IDV e UAI,
bem como das variaveis IDV_dif e UAI_dif, por regiao brasileira.

Conforme verificado, as médias do Individualismo (IDV) e da Aversao a incerteza (UAI) foram
maiores nas regioes centro-oeste, resultado diverso daquele identificado por Hofstede, et al.
(2010) onde a média do IDV foi maior na regiao sul e do UAI foi maior na regiao nordeste. No
entanto, a regiao nordeste obteve as menores médias de IDV e UAI, esta situagao foi equivalente
aquela observada no supracitado trabalho.

[) BY-NC-SA | R. Adm. FACES Journal Belo Horizonte * v.21 * n.4 « p. 48-69 + Out./Dez. 2022. ISSN 1984-6975 (online)
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Variaveis de controle

As varidveis de controle incluidas no presente estudo foram as seguintes: regiao onde reside,
sexo, idade, renda, variagao da renda, graduagao em nivel superior ou tecnoélogo e se o individuo
trabalha na drea de gestao utilizando informagoes financeiras. Vale registrar que as duas ultimas
variaveis nao foram incluidas no estudo original sendo, portanto, uma inovagao e uma contribuicao
para a area de pesquisa.

Rieger, et al. (2015) haviam identificado que homens sao mais avessos ao risco em ganhos (SEXO),
que os participantes mais velhos tenderam a ser menos avessos ao risco em ganhos (IDADE) e
que participantes de paises mais ricos, mensurado pelo produto interno bruto — PIB — per capita,
foram mais avessos ao risco no ambiente de ganho, enquanto buscaram por riscos nas perdas
sendo que o efeito do primeiro caso foi mais robusto. No lugar do PIB per capita, este estudo se
baseou na renda individual do respondente (RENDA) e no desvio da renda (DESV_RENDA) que
constitui na diferenga entre a renda média do municipio e o valor informado pelo individuo. A
renda média municipal foi obtida por meio no site C ades@ — sistema agregador de informagdes
do IBGE sobre os municipios e estados do Brasil — onde foi pesquisado o valor do salario médio
mensal dos trabalhadores formais em 2019 para cada municipio envolvido na pesquisa.

As variaveis graduagao em nivel superior ou tecndlogo (GRAD) e se o individuo trabalha na
area de gestao utilizando informagoes financeiras (GEST) foram incluidas no estudo visto que
espera-se que, quanto maior o nivel educacional, maior seja a capacidade do individuo para avaliar
riscos inerentes aos processos de investimentos uma vez que ha evidéncias que o desempenho
académico esta relacionado as escolhas mais racionais e menos influéncias de vieses cognitivos
(Soares & Barbedo, 2013).

Por fim, criou-se variaveis dummies para identificagao da regiao onde cada respondente reside.
Utilizou-se quatro dummies, na primeira delas eram identificados os residentes da regiao Norte
(d)), a segunda identificava aqueles respondentes da regiao Nordeste (d,), a terceira os habitantes
da regiao Sul (d,) e a quarta os habitantes da regido Centro-Oeste (d,). Estatisticas das variaveis
dummies de identificagao da regiao podem ser visualizadas na Tabela 2, que trata da distribuigao
de frequéncias, absoluta e relativa, da amostra. Enquanto que as estatisticas descritivas das demais
variaveis de controle encontram-se na Tabela 3.

Modelos estatisticos

Foram utilizados os seguintes modelos de regressao linear para os ambientes de ganho e perda:

PRR_ganho = a + 3 IDV + B,IDV_dif + B,UAI + 3, UAI_dif + 3, SEXO + 3, GRAD+ 3, GEST
+ B, RENDA + 3, IDADE + 3, DESV_RENDA + 3 d + ,d, + B .d, + B, d, + £ (4)

PRR_perda = a + 3 IDV + B,IDV_dif + B,UAI + B, UAI_dif + B, SEXO + 3, GRAD+ 3, GEST
+ B, RENDA + 3, IDADE + 3, DESV_RENDA + 3 d + ,.d, + B .d, +B,d, +€(5)
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Onde:

PRR_ganho = Prémio relativo ao risco no ambiente de ganho.

PRR_perda = Prémio relativo ao risco no ambiente de perda.

IDV = indice de individualismo.

IDV_dif = Diferenga entre o IDV individual e o IDV médio da regiao.

UAI = indice de aversio a incerteza.

UAI_dif = Diferenca entre o UAl individual e o UAI médio da regiao.

SEXO = Variavel dummy que representa o sexo do individuos, onde | representa individuo do
sexo feminino e 0 do sexo masculino.

GRAD = Variavel dummy que representa se o individuo tem alguma graduacao, onde | repre-
senta resposta afirmativa e 0 negativa.

GEST = Variavel dummy que representa se o individuo trabalha na area de gestao utilizando
informagoes financeiras, onde | representa resposta afirmativa e 0 negativa.

RENDA = Renda informada pelo individuo.

IDADE = Idade do individuo.

DESV_RENDA = Diferencga entre a renda média do municipio e o valor informado pelo
individuo.

d, d,, d, e d, = Variaveis dummies que indicam a regiao onde o individuo reside.

€ = termo de erro da regressao

RESULTADOS

Os procedimentos estatisticos foram feitos utilizando o software R. Antes da apresentagao
do resultado da regressao pelo método dos minimos quadrados ordinarios, analisou-se possiveis
relagoes de multicolinearidade. A principio, foi identificada multicolineratidade perfeita da variavel
d,, o que justificou sua exclusio do modelo. Para avaliagao sobre multicolinearidade quase per-
feita, utilizou-se o fator de inflagao de variancia (VIF) (com informagoes disponiveis na Tabela 3).

Tabela 4 -Valores VIF

IDV [IDV_dif| UA

UAI_dif| SEXO |GRAD| GEST |RENDA|IDADE| dl | d2 | d3 |DESV_RENDA

52,56 1,04 |1,10| LI 1,07 | 1,31 | 1,58 [ 7592 | 1,49 (45,37|15,55(21,65 75,43

FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES.

De acordo com o VIF, optou-se por eliminar as variaveis RENDA e as variaveis dummies de
identificagao das regioes restantes, resultando em novos modelos estatisticos.
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PRR_ganho = a + 3 IDV + B.IDV_dif + B,UAI + 3, UAI_dif + 3, SEXO + 3, GRAD+ 3, GEST
+ B, IDADE + 3, DESV_RENDA + ¢ (6)

PRR_perda = a + 3 IDV + B,IDV_dif + B,UAI + B, UAI_dif + B, SEXO + 3, GRAD+ 3, GEST
+ B, IDADE + B, DESV_RENDA +¢ (7)

A andlise do VIF foi realizada novamente, tendo obtido o resultado descrito da Tabela 4, e
verificada a auséncia de relagao linear quase exata entre as variaveis.

Tabela 5 -Valores VIF recalculados

IDV IDV_dif UAI UAIL_dif
1,03 1,03 1,06 I

FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES.

SEXO
1,06

GRAD
1,30

GEST IDADE
1,09 1,47

DESV_RENDA
1,26

Ambiente de ganho

Realizadas as estimativas, que podem ser observadas na Tabela 6, foi realizado o diagnostico
do modelo, visando a validagao das estimativas. Os testes de normalidade indicaram a rejeigao
da hipotese de normalidade dos residuos (Jarque Bera p-valor: 2,2e-16, Kolmogorov-Smirnov
p-valor: 2,2e-16 e Shapiro-Wilk p-valor: 2,2e-16). O teste de Goldfeld-Quandt (p-valor: 2,2e-
16) indica que a variancia dos residuos nao era constante. Para tentar contornar os problemas,
optou-se por proceder a analise de pontos influentes. Considerando os critérios de dfbetas,
dffits, razoes de covariancia, distancias de Cook e diagonal da matriz de chapéu, foram extraidas
36 observagoes, por serem classificadas como observagoes influentes. As informagoes excluidas
encontram-se identificadas no seguinte rol: |, 2, 3,4,5,6,7,8,9, 10, 11, 12, 14, I5, 16, 18, 41, 70,
107, 181, 231, 244, 245, 275, 288, 336, 341, 348, 38l, 398, 403, 404, 406, 420, 438 e 440. Realizado
novo diagnéstico, verificou-se que os residuos agora atendem a condi¢cao de homocedasticidade
(Goldfeld-Quandt p-valor: 0,8156). No entanto, nao houve alteragao nos testes de normalidade.
Desta forma, optou-se por realizar a inferéncia via bootstrap nao paramétrico.

Para a inferéncia utilizando bootstrap nao paramétrico, foram utilizadas 5.000 réplicas, com
semente fixada em 34 e valor critico de 10%. Os resultados dos intervalos de confianca obtidos
podem ser observados na Tabela 6.

Tabela 6 - Estimativas da regressao para o modelo no ambiente de ganho

Modelo ampliado Modelo melhor especificado
Variaveis L Intervalo de Varidveis Estima- Intervalo de
Estimativa . . .
confianga tiva confianga
Intercepto -0,67971 [-3,36049; 2,01171] Intercepto - -
IDV -0,00091 [-0,01694; 0,01274] IDV - -
IDV_dif 0,00113 [0,00007; 0,00197] IDV_dif 0,00103 | [0,00000; 0,00183]
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Modelo ampliado Modelo melhor especificado
Varidveis L Intervalo de Variaveis Estima- Intervalo de
EEIES confianca tiva confianca
UAI 0,01229 | [-0,01970; 0,04557] UAI 0,00638 | [0,00485; 0,00778]
UAIL_dif 0,00030 | [-0,00027; 0,00085] UAIL_dif - -
SEXO 0,03401 [-0,05125; 0,12085] SEXO - -
GRAD 0,09427 | [-0,00190; 0,18801] GRAD 0,11415 | [0,01754; 0,20064]
GEST -0,09019 | [-0,20657; 0,03851] GEST - -
IDADE -0,01188 | [-0,02003; -0,00211] IDADE -0,01147 | [-0,01970; -0,00226]
DESV_RENDA | 0,00001 | [-0,00001;0,00003] | DESV_RENDA - -
R2 0,05325 0,641
R2 ajustado 0,03112 0,6373

FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES.

O modelo melhor ajustado foi sujeito ao teste de bondade de ajuste (Reset de Ransey p-valor:
0,2026) e verificou-se que o modelo esta bem especificado. Vale mencionar o R? ajustado de 0,6373.

Por coeréncia, foram interpretados os resultados do modelo melhor especificado. Os resultados
estatisticamente significativos foram observados entre a variavel explicativa Aversao a incerteza
(UAI) e a aversao ao risco, numa relagao positiva, confirmando-se a primeira hipotese da pesquisa.
Além disso, observou-se relagao positiva entre o fato de o participante ter graduagao (GRAD) e
a aversao ao risco e uma relagao negativa entre o fator idade e a aversao ao risco.

Ambiente de perda

Realizadas as estimativas, que podem ser observadas na Tabela 7, foi realizado o diagnostico
do modelo, visando a validagao das estimativas. Os testes de normalidade indicaram a rejeicao
da hipotese de normalidade dos residuos (Jarque Bera p-valor: 2,2e-16. Kolmogorov-Smirnov
p-valor: 2,2e-16 e Shapiro-Wilk p-valor: 2,2e-16). O teste de Goldfeld-Quandt (p-valor: 8,669e-
I3) indica que a variancia dos residuos nao era constante. Para tentar contornar os problemas,
optou-se por proceder a analise de pontos influentes. Considerando os critérios de dfbetas,
dffits, razoes de covariancia, distancias de Cook e diagonal da matriz de chapéu, foram extraidas
47 observagoes, por serem classificadas como observagoes influentes. As informagoes excluidas
encontram-se identificadas no seguinte rol: |, 2, 3,4, 5, 6,7, 8,9, 10, |1, 12, 14, 15, 18, 19, 30,
35, 40,41, 48, 51, 56, 70, 107, 159, 166, 167, 181, 231, 244, 245, 264, 275, 333, 336, 341, 348, 365,
379, 38l, 398, 403, 406, 420, 438 e 440. Realizado novo diagnéstico, verificou-se que os residuos
agora atendem a condigao de homocedasticidade (Goldfeld-Quandt p-valor: 0,5731). No entanto,
nao houve alteragao nos testes de normalidade. Desta forma, optou-se por realizar a inferéncia
via bootstrap nao parameétrico.
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Para a inferéncia utilizando bootstrap nao paramétrico, foram utilizadas 5.000 réplicas, com
semente fixada em 34 e valor critico de 10%. Os resultados dos intervalos de confianca obtidos
podem ser observados na Tabela 7.

Tabela 7 - Estimativas da regressao para o modelo no ambiente de perda

Modelo ampliado Modelo melhor especificado
Varidveis L Intervalo de Variaveis L Intervalo de
Estimativa confianca Estimativa confianca
Intercepto -0,57033 [2,30315; 1,17159] Intercepto -1,92974 | [-2,00395; -1,85240]
IDV 0,00105 [-0,00547; 0,00715] IDV - -
IDV_dif -0,00013 | [-0,00053; 0,00026] IDV_dif - -
UAI -0,01013 [-0,02633; 0,00623] UAI - -
UAI_dif -0,00005 |[-0,00044; 0,00034] UAI_dif - -
SEXO 0,06584 [0,01252; 0,12060] SEXO 0,08768 [0,01975; 0,15431]
GRAD 0,0680I [0,00363; 0,13282] GRAD 0,14213 [0,06858; 0,21439]
GEST -0,02260 | [-0,09368; 0,05029] GEST - -
IDADE 0,00280 [-0,00126; 0,00686] IDADE - -
DESV_RENDA| 0,00000 [ [-0,00001I;0,00001] [DESV_RENDA| -0,00001 | [-0,00002; 0,00000]
R2 0,04903 0,04504
R2 ajustado 0,02714 0,03782

FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES.

Verifica-se uma melhora no coeficiente de determinagao multiplo ajustado no modelo melhor
especificado ao partir do valor de 0,02714 do modelo ampliado para 0,03782. Além disso, foi
realizada a analise de especificagao correta do modelo melhor ajustado por meio do teste Reset
de Ransey (p-valor: 0,1569) e verificou-se que o modelo esta bem especificado.

Foram interpretados os resultados do modelo melhor especificado onde verificou-se influéncia
das variaveis SEXO e GRAD sobre a aversao ao risco em ambiente de perda. Como visto, no
ambiente de perda, as variaveis de interesse, IDV e UAI, nao tiveram resultados estatisticos sig-
nificativos e, desta forma, nao houve confirmagao da segunda e quarta hipoteses deste trabalho.

DISCUSSAO

De forma resumida, a tabela 8 demonstra os resultados das relagdes entre as variaveis prin-
cipais dos modelos estatisticos testados no presente estudo. Em seguida, buscar concatenar os
resultados com outros achados direta ou indiretamente identificados.
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Tabela 8 - Resumo do resultado do teste de hipoteses

., . Dimensao »
Hipotese | Ambiente Resultado do teste Conclusao
cultural
Relacao positiva com a ) L
N . . Confirmada a hipé-
HI UAI aversao ao risco (estatis- -
. o tese teodrica
Ganho ticamente significativo)
Relagao nao estatisti- ., - '
H3 IDV ¢ e Hipotese nao confirmada
camente significativa
Relagao nao estatisti- - - :
H2 UAI i e Hipotese nao confirmada
camente significativa
Perda ST
elagcao nao estatisti- oy = :
H4 IDV ; e Hipotese nao confirmada
camente significativa

FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES.

No ambiente de ganho, verificou-se que a relagao positiva entre o grau de aversao a incerteza
e a perspectiva de risco num ambiente de ganho é compativel com a literatura (Rieger, et al,
2011, 2015), sendo confirmada a hipotese que as regides que possuirem maior valor de aversao a
incerteza em relacao a média nacional se comportarao com maior aversao ao risco em loterias
de ganho (HI).

Com relagao a amostra do presente trabalho, e considerando os dados calculados da aver-
sao a incerteza (UAI), a pesquisa sugere que os participantes da amostra que residiam na regiao
Centro-Oeste se comportam com maior aversao ao risco nos ambientes de ganho comparado
aos participantes das demais regides. No entanto, por tratar-se de uma amostra nao probabilistica
esse resultado nao pode ser interpretado além dos limites da amostra analisada.

No ambiente de perda, observou-se que nenhuma hipotese foi confirmada. A relagao entre
as variaveis explicativas individualismo e a aversao ao risco era esperada uma vez que paises mais
individualistas sao mais avessos ao risco sendo compativel com a hipétese do amortecimento,
ja que habitantes de paises mais coletivistas (menor nivel de individualismo) se apoiam em redes
sociais e, desta forma, se expoem mais ao risco (Rieger et al., 2011, 2015). Bem como, esperava-
-se, com base no trabalho de Rieger, et al. (2015), que o maior indice de aversao a incerteza fosse
associado a maior busca por riscos em perdas.

Outros trabalhos empiricos demonstram que ha indicios que em um ambiente cultural com
maior grau de aversao a incerteza se relaciona positivamente com o nivel de aversao a perda,
enquanto maior valor de individualismo demonstra ter uma relagao negativa com o nivel de aver-
sao a perda (Doupnik & Riccio, 2006, Wang et al., 2015). Ademais, outros fatores podem afetar a
influéncia que a orientagao cultural tem sobre o processo de tomada decisao em ambiente com
risco de perda, como o conservadorismo (Kahneman, Knetsch & Thaler, 1991).

Nota-se, na literatura, que a diversidade entre as nagoes permitiu aos pesquisadores determi-
nar a variagao entre os paises nas atitudes de risco, apresentando assim um padrao sistematico
que pode ser previsto na otica dos fatores culturais, sendo que o principal efeito da cultura na
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preferéncia pelo risco, a aversao ao risco nos ganhos e a busca pelo risco nas perdas, sao duas
caracteristicas globalmente essenciais do comportamento de risco (Huynh & Huynh, 2021).

A cultura pode contribuir na explicacao de certos fenomenos econémicos entre paises, em
relagao a ideia de que individuos em diferentes paises estao sujeitos a decisoes divergentes, ou
seja, as decisoes e os sentimentos dos individuos sao afetados pela cultura do ambiente local, no
qual os mesmos estao inseridos (Kyriacou, 2016; Hajikhameneh & Kimbrough, 2017).

Além dos resultados dos testes de hipoteses, este trabalho evidenciou que o individuo ser
do sexo feminino possui relagao positiva com o prémio de risco relativo em ambiente de perda.
Desta forma, evidenciou-se que as mulheres da amostra foram mais avessas ao risco nas perdas.
O resultado apresentado por Rieger, et al. (2015), na comparagao entre paises, demonstrou que
mulheres em ambientes de perda tiveram maior apetite pelo risco.

A relagao entre sexo e aversao ao risco parece nao ter consenso na literatura. Os achados de
Fehr-Duda, De Gennaro e Schubert (2006) demonstram que as mulheres parecem mais propensas
ao risco nas perdas e mais avessas ao risco nos ganhos para jogos abstratos. Em contrapartida,
Eckel e Grossman (2008) descobriram que as mulheres sao mais avessas ao risco tanto nas vito-
rias como nas derrotas.

Evidenciou-se, nesta pesquisa, uma relagao negativa entre a idade e o prémio relativo ao risco
em ambiente de ganho, resultado também encontrado no trabalho de Rieger, et al. (2015) que
observaram que participantes mais velhos eram menos avessos ao risco em ganhos. No ambiente
de perda nao foi encontrado resultados significativos. Diferentemente de Dohmen et al. (2011),
que notaram pessoas mais velhas em busca de risco no ambiente que envolve perdas.

Os respondentes que possuiam graduagao se relacionaram positivamente com o prémio relativo
ao risco em ambos os modelos, sendo, desta forma, compativel com a literatura que preceitua
que maiores niveis educacionais se relacionam as escolhas mais racionais e menos influentes de
vieses cognitivos (Soares & Barbedo, 2013) e em conformidade com a teoria classica das finangas
— teoria da utilidade esperada — em que, independentemente da situagao — ganho ou perda —, o
individuo se comporta em busca de resultados positivos (Kahneman & Tvsersky, 1979).

CONCLUSAO

Seguindo a tendéncia dos estudos internacionais que investigam a relagao entre as dimensoes
culturais e o comportamento de preferéncia ao risco num ambiente de ganho e de perda entre diver-
sos paises, este estudo replicou os métodos utilizados no estudo de Rieger, et al. (2011), “Prospect
Theory Around The World”, e em vez de analisar paises, comparou-se as cinco regioes brasileiras.

Nesse sentido, a presente pesquisa mapeou as caracteristicas culturais dos brasileiros da amos-
tra trabalhada, com base nas dimensoes culturais de Hofstede, no intuito de verificar como os
valores culturais, indice de Individualismo (IDV) e indice de Aversao a incerteza (UAI), afetam o
comportamento de risco nas tomadas de decisao em cendrios de maior probabilidade de ganho
e de perda de cada regiao.
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Para o ambiente de ganho, das duas hipoteses testadas (H| e H3), foi confirmada a HI, tendo
em vista que os resultados evidenciaram uma relagao positiva entre a Aversao a incerteza (UAI)
e a maior aversao ao risco. Enquanto que, nao houve relagao estatisticamente significativa entre
o IDV e a aversao ao risco, nao sendo confirmada a terceira hipotese da pesquisa. Ambos os
resultados possuem suporte nos estudos empiricos anteriormente realizados.

No que se refere ao ambiente de perda, nenhuma das duas hipoteses testadas (H2 e H4) foi
confirmada. Nao houve relagao estatisticamente significativa entre as variaveis culturais (IDV e
UAI) e a aversao ao risco. Esse resultado vai de encontro com as evidéncias registradas na lite-
ratura que comparou paises.

Como resultado adicional, foram verificadas relagoes estatisticamente significativas entre as
variaveis de controle e a aversao ao risco. Observou-se, em ambientes de ganho, uma relagao
negativa entre a idade e a aversao ao risco. No modelo de perda, evidenciou-se que as mulheres
da amostra foram mais avessas ao risco. Destaca-se o resultado da variavel GRAD (ter graduagao
em nivel superior ou tecndlogo), nao incluida no modelo original, que se relacionou positivamente
com o prémio relativo ao risco em ambos os modelos.

As limitagoes deste presente estudo referem-se a complexidade das perguntas sobre percep-
¢ao do risco e as possiveis dificuldades de andlise pelos respondentes. Apesar de todas as regioes
brasileiras apresentarem percentual superior a 50% de participantes com formagao académica,
houve registros de diversas areas de formacao e isto pode ter interferido nas respostas sobre
a percepgao do risco em ambientes de ganho e perda. Em pesquisas vindouras, a restricao da
amostra para aqueles com formagao em contabilidade, economia e administragao podera resultar
em uma analise matematica mais minuciosa e nao apenas intuitiva das questoes sobre compor-
tamento frente ao risco.

Apesar das limitagoes, o estudo contribui para a ampliagao do conhecimento na area, uma vez
que sao escassos os estudos nacionais, comparado ao cenario internacional, sendo importante
a continuidade de pesquisas sobre este assunto, a fim de conhecer com maior profundidade as
diferengas culturais entre as regioes brasileiras e os possiveis impactos no comportamento frente
ao risco e, desta forma, subsidiar planejamento e execugao de projetos tanto para empresas como
para formuladores de politicas publicas.
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