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Resumo: A partir da teoria do prospecto de Kahneman e Tversky (1979), este artigo
investiga a funcéo utilidade e a funcao ponderagdo das probabilidades de economistas
da Pontificia Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul (PUCRS) e, portanto, seu
comportamento perante o risco, comparando-os aos resultados da literatura. Para
tanto, € realizado um experimento com alunos e professores da graduacdo e pos-
graduacao da PUCRS usando um método de aplicagdo baseado em Gonzalez e Wu
(1999) e parcialmente novo, o que permite minimizar efeitos de ordem e efeitos de
escala. De posse das respostas, sao estimados os parametros da funcdo utilidade
e da fungdo de ponderacao das probabilidades de cada participante. Os resultados
encontrados mostram que os economistas da PUCRS apresentam um comportamento
distinto da média encontrada na literatura econémica: possuem uma funcédo utilidade
mais linear e uma discriminagdo das probabilidades menor que os resultados da
literatura. A extensdo dos resultados sugere a existéncia de relevantes diferencas de
comportamento dentro do grupo pesquisado de acordo com suas caracteristicas
demograficas. Além da obtencao dos resultados finais, este artigo tem o objetivo
adicional de contribuir para o debate em uma area de importancia crescente e ainda
pouco desenvolvida no Brasil.

Palavras-chave: Teoria do prospecto. Tomada de decisdo. Economia comportamental.
Experimentos econdmicos em laboratdrio.

Abstract: Using Kahneman and Tversky's (1979) prospect theory this paper investigates
the utility function and the weighting function of economists from Pontificia Universidade
Catélica do Rio Grande do Sul (PUCRS, Brazil) and, therefore, their risk behavior and
compare them with the results found in the literature. For this purpose, an experiment
was undertaken with students and professors from the Economic Department of PUCRS
using a application method that is partially from Gonzalez and Wu (1999) and partially new,
which allowed to minimize order effects and scales effects. With the participants answers
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we estimated the parameters of the utility function and of the weighting function of each
individual. The results found show that economists from PUCRS have a distinct behavior of
the average found in the economic literature; they have a more linear utility function and
they discriminate the probabilities less than the results from the literature. The extension of
the results suggests there are significant differences in behavior among the researched group
accordingly with their demographic characteristics. Moreover, this paper has the additional
purpose of contributing for the discussion in an area of growing importance and poorly
developed in Brazil.

Keywords: Prospect theory. Decision making. Behavioral economics. Laboratory
experiments.

JEL Classification: D81; D01; C91.

] Introducdio

A teoria da utilidade esperada (TUE) é amplamente aceita como o melhor
modelo de andlise normativa sobre tomadas de decisdes em um contexto de ris-
co ou de incerteza. No entanto, hd um consenso na literatura de que a TUE nao
fornece uma descricdo adequada do processo decisério quando este é analisado
descritivamente (TVERSKY; KAHNEMAN, 1992).!

Muitos tentaram aprimorar a TUE para que a teoria incorporasse de forma
adequada os resultados das pesquisas empiricas.? Dentre estes, destacam-se a te-
oria do prospecto (TP) (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979) e a teoria do prospecto
cumulativa (TVERSKY; KAHNEMAN, 1992), que procuram entender como as pes-
soas tomam suas decisdes em situagdes de incerteza.

As mudancas e 0s novos conceitos trouxeram alteragoes na forma da fungao
utilidade e a inclusdo de uma funcdo de ponderacao das probabilidades. A funcao
utilidade na TP possui uma forma concava, para ganhos, e convexa, para perdas,
apresentando a forma de um “S” na qual as perdas sdo mais ingremes que os ga-
nhos em decorréncia da aversao a perda. Com relacao a funcao de ponderacdo
das probabilidades, possui uma forma de “S” invertido, sendo concava, para pe-
quenas probabilidades, e convexa, para médias e grandes probabilidades.

E possivel assumir formas para a funcéo utilidade e para a funcao ponderacao
das probabilidades e, assim, estimar-se parametros que permitem averiguar as for-
mas dessas funcoes, tanto no nivel individual quanto no nivel agregado. Exemplos
sdo encontrados nos trabalhos de Kahneman e Tversky (1979), Tversky e Kahne-
man (1992), Gonzalez e Wu (1999), Tecles e Rezende (2012), Booij, Praag e Kuilen
(2010), entre outros. O foco principal desses trabalhos é observar o valor absoluto
dos parametros da fungao de utilidade para ganhos e para perdas, o coeficiente

1 As principais criticas e paradoxos relacionados a TUE podem ser encontrados nos estudos de
Allais (1953) e Kahneman e Tvesrky (1979).
2 Starmer (2000) traz um resumo dos principais modelos desenvolvidos.
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de aversao a perda e as diferentes formas possiveis para a fungdo de ponderacao
das probabilidades.

Este artigo tem como foco comparar uma amostra de economistas da Pon-
tificia Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul (PUCRS) com a literatura,
estimando-se parametricamente a funcao utilidade e a funcao ponderacao das
probabilidades para averiguar se existem diferengas nos parametros entre a litera-
tura e a amostra aqui estimada. Além disso, alguns dos estudos mencionados no
paragrafo anterior citam a existéncia de possiveis diferencas (e a necessidade de
expansao das pesquisas nesse escopo) entre os parametros agregados por grupos.
Nesse sentido, em uma extensao exploratéria dos resultados, propde-se uma forma
de se aprofundar as pesquisas sobre diferentes comportamentos de acordo com
género, escolaridade e idade.

Para se coletar os dados necessarios as estimacoes, usualmente sao realiza-
dos experimentos com pequenas variacoes entre eles, nos quais individuos sao
questionados a indicar suas preferéncias com relacdo a uma série de apostas. O
objetivo dos questionarios € encontrar os equivalentes de certeza de cada indivi-
duo para cada aposta, ou seja, achar o valor que faz o individuo ficar indiferente
entre um ganho certo e a aposta. Seguindo-se esse protocolo, realiza-se um experi-
mento com os alunos e os professores para se descobrir suas preferéncias e coletar
os dados necessarios para as estimagoes.

O segundo diferencial desta pesquisa em relacdo a outros estudos diz respei-
to a metodologia utilizada. Com o objetivo de tornar o questionario possivel de ser
respondido em um tempo menor e, consequentemente, ser um fardo cognitivo
menor para os participantes — o que pode reduzir as imprecisdoes das respostas
—, 0 questionério foi aplicado de uma forma inédita: cada individuo escolheu as
seis preferéncias que determinavam o equivalente de certeza uma apos a outra, e
nao separadamente.? Dessa forma, uma vez observadas as probabilidades e os re-
sultados envolvidos na aposta, o participante podia escolher rapidamente todas as
preferéncias relacionadas com essa aposta. Esse fato, somado com a aleatoriedade
das questdes, minimiza possiveis efeitos de ordem e efeitos de escala. Os detalhes
metodolégicos sao explorados na segdo correspondente.

Por dltimo, é importante salientar que, enquanto na literatura econdmica o
tema é relativamente novo, tendo sua base tedrica sido consolidada em 1992, no
Brasil o tema tem sido pouco explorado, lacuna que este estudo pretende ajudar
a preencher.

Este trabalho apresenta mais quatro secoes, além desta introducao: a segun-
da realiza uma breve revisdo da TP; a terceira apresenta o método e detalha os
participantes, os procedimentos e 0s instrumentos utilizados, além do modelo de

3 Metodologia aplicada nos trabalhos de Kahneman e Tversky (1979), Abdellaoui, Bleichrodt e
L'Haridon (2008) e Tecles e Resende (2012).

Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 36, n. 71, p. 223-265, set. 2018. 225



estimacao; a quarta discute os resultados e realiza uma anélise comparativa com
resultados obtidos em outros trabalhos; a quinta traga as consideracoes finais.

2 Teoria do Prospecto

A TP afirma que os individuos tomam suas decisdes em duas fases distintas
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Na primeira, o problema é editado de acordo
com principios heuristicos e regras que servem para simplificar a tomada de de-
cisdo. Entao, a partir dessa edicao dos prospectos, o tomador de decisao atribui
valores para cada um dos prospectos e escolhe o de maior valor (V), segundo a
funcao:

V(@ =3m(p).v(x) »

A escala 7 associa cada probabilidade com um peso de decisao da forma
7(p), sendo que 7w nao € uma medida de probabilidade, mas uma medida de peso
da probabilidade sobre o prospecto, e pode ocorrerque 7 (p) + 7 (1 -p) < 1. A
escala v associa a cada resultado x um valor v (x), € q € um prospecto qualquer.

Além de incluir a edicao dos prospectos como primeira fase de decisdo, ou-
tra importante contribuicao da TP é a escala v. Enquanto na TUE a escala u (usada
no lugar da escala v) mede a utilidade de resultados a partir do nivel de riqueza do
individuo, a TP mensura a funcao valor a partir dos desvios de um ponto de refe-
réncia. Isso possibilita que os ganhos e as perdas possam ser interpretados de for-
mas diferentes. Assim, o ponto de referéncia pode ser interpretado como o status
quo, x = 0, e a forma da funcao utilidade seria como mostrado na Figura 1: conca-
va para ganhos e convexa para perdas, com inclinacao mais ingreme para perdas.
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Figura 1 — Valoragéao de resultados na teoria do prospecto

Valor do produto

Perdas (x < 0) Ganhos (x = 0)

Fonte: Starmer (2000).

A funcédo de ponderacao 7 (p), por sua vez, segundo Kahneman e Tversky
(1979, p. 280), “[...] mede o impacto de eventos na desejabilidade de prospectos
[...]". Essa fungao apresenta propriedades como a sobreponderacao para valo-
res pequenos de probabilidade, 7 (p) > p, quando p for pequeno. Além disso,
para pequenas probabilidades, a funcdo também apresenta subaditividade, for-
malmente, 7 (rp) > r7 (p). Outra propriedade, mencionada anteriormente, € que
pode ocorrer 7 (p) + 7 (1 —p) < 1, e isso vale para 0 < p < 1. A essa proprieda-
de, Kahenman e Tversky ddao o nome de subcerteza. Por dltimo, a propriedade
chamada de subproporcionalidade indica que a proporcao dos pesos de decisao
correspondentes se aproxima mais da unidade quando as probabilidades sdo mais
baixas do que quando sdo mais altas. Essa propriedade impoe restricoes na forma
de 7, e ela se mantém se, e somente se, log 7 for uma funcao convexa de log p. As-
sim, 7 é relativamente rasa nos intervalos abertos, mas perto dos limites extremos
muda abruptamente, mais precisamente onde 7 (0) = 0 e 7 (1) = 1.

A teoria do prospecto cumulativa (TPC), também proposta por Tversky e
Kahneman (1992), incorpora elementos da TUE dependente de rank de Quiggin
(1982) e, dessa forma, nao permite que ocorram violacoes da dominancia esto-
céstica como permite a TP. A TPC trouxe, ainda, a possibilidade de diferenciacao
entre a funcao para ganhos e a funcao para perdas, a possibilidade de se avaliar
qualquer nimero finito de resultados e a mudanca na forma da funcao de ponde-
racao, além de dois novos conceitos psicolégicos — a sensibilidade decrescente e
a aversdo a perda.
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A sensibilidade decrescente decorre do fato de que, quanto mais distantes
do ponto de referéncia estiverem as variagoes monetarias, menor serd o impacto
psicolégico. Entédo, por exemplo, a diferenca entre ganhos de $30 e $40 parecera
maior que entre $200 e $210, considerando-se como ponto de referéncia o valor
$0 (zero). O conceito também funciona para a fungdo de ponderacao das probabi-
lidades. Nesse caso, os pontos de referéncia sao a probabilidade um, que significa
que a “certeza ird acontecer”, e a probabilidade zero, que significa que a “certeza
nao ird acontecer”. Isso se traduz como uma distorcao das probabilidades mais
acentuada perto desses pontos de referéncia, que vai diminuindo e suavizando na
medida em que se distanciam dos extremos. A consequéncia, portanto, dessa sen-
sibilidade decrescente, na fungao ponderacao das probabilidades, € uma forma de
“s” invertido, que, a principio, € cdncava em relagdo a linha de 45 graus e depois
torna-se convexa a partir de um certo ponto (ver Figura 2, o ponto de inflexdo é
denotado por p”), o qual pode variar entre individuos.

Figura 2 — Fungdo ponderacao com a forma de “s” invertido

. = (p)

Fonte: Starmer (2000).

O segundo conceito psicoldégico — a aversao a perda — justifica que a fun-
¢ao seja mais ingreme para perdas do que para ganhos e, além de ser intuitivo
(conceito presente na diferenca entre o valor que o individuo aceita pagar por um
bem e o valor que o individuo exige para vender o mesmo bem), é apoiado por
evidéncias empiricas que mostram que as pessoas nao acham atrativas apostas da
forma (x]0,5; -x|0,5).

Para expandir a TPC para um niimero maior que dois resultados e possibili-
tar funcodes diferentes para ganhos e perdas, Tversky e Kahneman (1992) seguem
Starmer e Sugden (1989) e consideram a funcao de valor como:
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VH=VE)+V(E) @
sendo que

VE)=3"_ o V() 3)

1

V(E)=3°, m v(x) @

Dessa forma, resultados nao negativos sao avaliados dentro de V(f*) e resul-
tados nao positivos dentro de V(f°), permitindo que 7 e v assumam formas diferen-
tes para ganhos e perdas.

Para v, Tversky e Kahneman (1992) assumem que:

x%sex >0

v() = {—l(—x)[” sex <0 ©)

sendo A o coeficiente de aversao a perda. Para 7:

m =W ()T =W () ©
77-i-*—z\’v-'. (pi+ "'+pn )_ w* (pi+1+ ,,,—f-pn),OSiSn-l (7)
T=W (P, D)W (P, 4D, 1 mSi<0 ®)

Sendo -m o pior resultado e n o melhor. Isso torna a teoria dependente de
rank, como a de Quiggin (1982), e também dependente de sinal.

Por tultimo, Tversky e Kahneman (1992) propdem uma alteracao na forma
da funcdo ponderacdo que eles mesmos tinham proposto. A nova forma possui
um desenho de “s” invertido (ver Figura 2) e seria representada pela seguinte
equacao:

W)= 7 ©

pY+-p)") T
para ganhos, e

p5

V)= s (10)

para perdas.
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O mais importante produto das alteracgoes feitas por Tversky e Kahneman
(1992) na teoria do prospecto, segundo eles mesmos, seria 0 padrao quaternario
de atitudes com relacdo ao risco gerado pelas formas das fun¢oes adotadas. Esse
padrao implica que, para prospectos ndo mistos, ou seja, apenas positivos ou ne-
gativos, existe uma aversao ao risco para ganhos com alta probabilidade e para
perdas com pequena probabilidade. Por outro lado, ganhos com pequena pro-
babilidade e perdas com alta probabilidade implicam comportamentos de busca
pelo risco.#

2.1 Avancos na Funcdo de Ponderacdo das Probabilidades

Ap6s o trabalho de Tversky e Kahneman (1992), houve avancos tanto na
interpretagdo psicolégica quanto na forma da funcao de ponderacédo das probabi-
lidades. Um dos mais importantes avancos € o trabalho de Gonzalez e Wu (1999),
que dao uma interpretacdo psicoldgica mais completa da funcao ponderacdo das
probabilidades, chamando a atencao para duas caracteristicas que eles nomeiam
de discriminabilidade e atratividade. A primeira estaria ligada ao grau de curvatu-
ra da funcéo e a segunda, a elevacao da funcao.

A discriminabilidade estd muito atrelada ao conceito de sensibilidade de-
crescente que Tversky e Kahneman (1992) trouxeram a tona. Ela significa que a
sensibilidade da variacdo de uma unidade na probabilidade muda ao longo da
escala de probabilidade.

A Figura 3 ajuda a compreender os dois casos extremos da discriminabilida-
de. Considerando-se a fungao w,, nota-se que possui maior sensibilidade perto dos
pontos de referéncia e menor em grande parte das probabilidades intermediérias.
Um individuo que possui essa funcao de ponderacédo das probabilidades detecta o
fato de que a “certeza ird ocorrer” ou de que a “certeza nao ird ocorrer”. Entretan-
to, todas as probabilidades intermediarias sdo tratadas de maneira muita similar,
como um genérico “talvez”. O outro caso extremo € representado pela fungao w,
quase linear. Um individuo com essa funcao de ponderacao das probabilidades é
capaz de distinguir pequenas variacdes na probabilidade, fazendo com que sua
funcao apresente alta sensibilidade a mudancas de probabilidade.’

4 E importante destacar que o padrao quaternario surge como uma notavel generalizacao do com-
portamento sob risco. Tversky e Kahneman (1992, p. 307-308) mostram o resultado do experi-
mento realizado por eles com a porcentagem da amostra que apresenta esse padrao de compor-
tamento (mais de 80% da amostra segue esse comportamento). Além disso, os autores, no mesmo
artigo, explicam que varios experimentos observaram o mesmo padrao.

5 Gonzalez e Wu (1999, p. 137) definem formalmente discriminabilidade como “[...] uma funcéo
w, tem maior discriminabilidade que uma funcao w, dentro do intervalo [q,,q,] sempre que w,
(p+e)-w, (p)>w, (p+e)-w, (p) para todo p limitado entre 0 e 1, £>0, p,p+e€(q,,q,)."
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Figura 3 — Os dois casos extremos da discriminabilidade
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Fonte: Gonzalez e Wu (1999).

O conceito de atratividade, por sua vez, corresponde ao nivel absoluto de w.
Ele € necessario para indicar se a funcao de ponderacao esté localizada acima da
linha de 45 graus, abaixo desta ou, entdo, em qual ponto cruza essa linha de iden-
tidade, visto que o conceito de sensibilidade decrescente apenas modela a forma
da funcdo de ponderacao (primeiro concava e depois convexa).

Dessa forma, um individuo pode pesar a probabilidade de 0,5 dentro da sua
fung¢ao de ponderacdo como w, (0,5)=0,6, enquanto outro individuo pode pesar
0,5 como w, (0,5)=0,4. Essa diferenga na ponderagédo da probabilidade indica,
considerando-se apenas ganhos e também que os dois individuos estao perante
aposta idéntica, que o individuo 1 acha a aposta mais atrativa que o individuo 2,
pois aquele designa um peso maior para probabilidade 0,5. A Figura 4 mostra um
exemplo de dois individuos com diferentes niveis de atratividade com relacao a
um dominio qualquer.
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Figura 4 — Fungoes de ponderacao que diferem em elevacao
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Fonte: Gonzalez e Wu (1999).

Portanto, Gonzalez e Wu (1999) colocam duas propriedades psicolégicas
independentes que caracterizam a funcdo de ponderacdo das probabilidades e
apresentam uma forma funcional para w. Segundo os préprios, se existem duas
propriedades légicas independentes, entdo seria possivel modelar w como uma
funcéo de dois parametros. Como mencionado, um parametro representa a curva-
tura (discriminabilidade) e o outro representa a elevacao (atratividade) da funcao.
Dessa forma, pode-se apresentar a fungao como:

spY
SpY+(1-p)Y

w(p) = (11
em que d=exp 1,°, 0 parametro y controla a curvatura da funcdo e o parametro &
controla a elevacao.’

Segundo Booij, Praag e Kuilen (2010), que compilam informagdes de uma
série de estudos que estimaram as funcoes da TP, as formas mais usadas para a
funcdo de ponderacao das probabilidades sdo: a equacao 11, de Gonzalez e Wu
(1999), que € a forma que este trabalho utiliza; as equacdes 9 e 10, de Tversky e
Kahneman (1992); e a forma proposta por Prelec (1998).

6 A equagdo parte da igualdade teg 52 = ylog: + . € é rearranjada para adquirir a forma apresenta-
da na equacao 11.
7 Essa forma funcional para foi apresentada pela primeira vez por Goldstein e Einhorn (1987).
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3 Método

O método consistiu em uma estimacao paramétrica da fungao utilidade e
da fungao ponderacao das probabilidades. A estimacao dessas funcodes, conside-
rando-se a teoria do prospecto, envolve, na maioria das vezes, um experimento.
Ele € essencial para que seja possivel encontrar os equivalentes de certeza — va-
ridvel dependente da estimagao — necessarios a estimacdo paramétrica ou nao
paramétrica.

Quatro caracteristicas podem ser citadas como identificadoras de um expe-
rimento: a) nao ha tentativa de enganar os participantes, sua participacdo requer
um consentimento livre e esclarecido; b) o contexto é abstrato; ¢) as instrucoes sdo
integralmente publicadas, tornando possivel replica-las; d) ha um incentivo mone-
tario na tentativa de replicar as condicoes do mundo real.®

Os equivalentes de certeza necessarios a estimacao, mencionados no para-
grafo anterior, sdo encontrados através de questiondrios aplicados aos individu-
os. O procedimento comum a varios autores € apresentar aos questionados uma
aposta com dois resultados possiveis, cada um ligado a uma probabilidade (com
as duas probabilidades somando um). Dessa forma, tenta-se encontrar o valor mo-
netario de ganho certo, o equivalente de certeza, que faria o individuo ficar indife-
rente entre a aposta e esse valor monetario.

Com os equivalentes de certeza elucidados através dos questionarios aplica-
dos, a estimacao pode ser feita de duas formas: parametricamente ou ndo parame-
tricamente. Existem vantagens e desvantagens para os dois modos. Sinteticamen-
te, 0 modo ndo paramétrico tem a vantagem de ndo assumir formas a priori para
as fungoes a serem estimadas. No entanto, o questiondario requer mais perguntas,
mais tempo para ser respondido e, como a estimacao é feita por partes, pode ocor-
rer propagacao de erros (GONZALEZ; WU, 1999). Exemplos de estimagdes sob a
teoria do prospecto usando formas nao paramétricas podem ser encontrados nos
trabalhos de Gonzalez e Wu (1999) e Abdellaoui, Bleichrodt e Paraschiv (2007).
O modo paramétrico, por sua vez, € mais simples e mais facil de estimar, mas
os resultados ficam condicionados as formas paramétricas escolhidas. Caso essas
formas sejam mal escolhidas ou mal especificadas, os resultados serao distorcidos.
Estimacdes paramétricas podem ser encontradas nos trabalhos de Tversky e Kah-
neman (1992), Gonzalez e Wu (1999), Abdellaoui, Bleichrodt e L'Haridon (2008) e
Booij, Praag e Kuilen (2010).

8 Dois nomes podem ser mencionados no campo da economia experimental: o pesquisador John
A. List, que realizou experimentos testando a TUE contra a TP (LIST, 2003), e o pesquisador Glenn
W. Harrison. Um resumo sobre diferentes tipos de experimentos econdmicos pode ser encontrado
no estudo de Harrison e List (2004).
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O método paramétrico utilizado neste trabalho foi o0 de maxima verossimi-
lhanca. Formas funcionais para as fungdes v e w devem ser assumidas para tornar
a estimacao possivel.

E importante salientar que, para prospectos com dois resultados que se man-
tém apenas no dominio dos ganhos, a TP se iguala a TPC. Dessa forma, de acordo
com a regra de edicao de prospectos da segregacao, proposta por Kahneman e
Tversky (1979), e tratando-se de prospectos envolvendo ganhos, pode-se ver a
equacao 1 como:

V&, p;y, 1-p)=wP) [VE)-VH)]+ V() (12)

O préximo passo é assumir formas funcionais para as fungoes e representar a
variavel dependente como o equivalente de certeza. Considerando-se a equacao
5, a qual prové a forma funcional de x* para resultados ndo negativos de v, € a
equacao 11, que prové a forma para funcao de ponderacao das probabilidades,
pode-se reescrever a equacao 12 como:

SpY
EC; = [m(xf‘ ¥y +yf1Me (13)

Esse é o modelo no qual os pardmetros a, y € 8 deverado ser estimados.
3.1Participantes, Material e Procedimentos

Todos os participantes do experimento sao alunos e/ou professores do curso
de economia da PUCRS, incluindo graduandos, mestrandos, doutorandos e alguns
doutores. A participacao foi voluntaria. O tamanho da amostra € de 49 individuos.
Os participantes assinaram um termo de consentimento livre e esclarecido que
explica o propdsito do questionario, o que é esperado dos participantes € os ris-
cos envolvidos. A assinatura do termo também demonstrava que os participantes
estavam ali por livre e espontanea vontade e poderiam se retirar do experimento
a qualquer momento.® Além disso, os participantes preencheram uma folha de
dados an6nimos, na qual informavam o género, idade e escolaridade. Dos partici-
pantes, 33 sdo do sexo masculino e 16 do feminino; 24 individuos tém idade igual
ou inferior a 25 anos, 11 individuos entre 25 e 40 anos e 8 individuos com 40 anos
ou mais.’® Quanto a escolaridade, a amostra é composta por 26 graduandos, 13
mestrandos, 7 doutorandos e 3 doutores.

9 O parecer consubstanciado do Comité de Etica em Pesquisa pode ser encontrado no sitio da Pla-
taforma Brasil (endereco eletronico: <aplicacao.saude.gov.br/plataformabrasil>), sob o nimero
427.999

10 Seis individuos nao responderam sua idade.
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Por se tratar de um experimento em laboratério, sabe-se que existe um viés
de selecao. Essa é uma caracteristica desse tipo de experimento. Para tentar dimi-
nuir esse tipo de viés, muitos pesquisadores conduzem experimentos de campo.!!
No entanto, isso nao elimina o viés de selecdo. Tanto o procedimento de coleta de
dados através de participacao voluntaria quanto o tamanho da amostra utilizados
neste trabalho seguem em grande medida as préaticas usadas por Kahneman e
Tversky (1979), Tversky e Kahneman (1992) e Gonzalez e Wu (1999).

Os participantes ndo receberam incentivo financeiro. O fato de nao possuir
pagamentos ou recompensas traz um viés hipotético (hypothetical bias) ao expe-
rimento. Esse viés torna as pessoas menos avessas ao risco do que normalmente
seriam se os valores envolvidos nas apostas fossem reais e quando os valores do
prémio sao altos (HOLT; LAURY, 2002; KACHELMEIER; SHEBATA, 1992). Holt e
Laury (2002) apresentam esse viés em um estudo sobre aversao ao risco e o efeito
de incentivos. No entanto, Harrison et al. (2005) mostram que o viés € menor do
que inicialmente demonstrado por Holt e Laury (2002), pois o experimento pro-
posto por estes apresentava problemas relativos aos efeitos de ordem.!? Loomis
(2014) tece comentarios sobre estratégias ex ante e ex post para superar o viés hi-
potético em pesquisas com preferéncias declaradas. Nesse sentido, como estraté-
gia ex ante, se explicou aos respondentes a importancia de serem honestos, as con-
sequéncias de suas respostas e a garantia de que nao haveria respostas corretas.
Como estratégia ex post, se usou a data screening, excluindo-se as observacdes que
possuiam resultados absurdos (de acordo com a légica exposta nos resultados).
Maiores detalhes e as implicacoes desse tipo de viés sdo discutidos nos resultados
e na secao final.

O questionério aplicado consistiu em 45 questoes, das quais trés foram repe-
tidas com o objetivo de testar consisténcia e averiguar reversoes de preferéncia.
Foram seis pares de valores monetérios (200 e 0, 500 € 0, 1000 € 0, 3000 € 0, 500 e
250, € 3000 € 1000) e sete pares ordenados de probabilidades (0,01 € 0,99; 0,05 e
0,95;0,1€0,9;0,25€0,75;0,5€0,5; 0,75 € 0,25, € 0,01 € 0,99 — a primeira proba-
bilidade associada ao maior valor monetario). A combinagao dos valores com as
probabilidades totalizou 42 diferentes questoes.

Foram realizadas cinco sessdes de aplicacdo dos questionarios. O nimero
de participantes em cada sessao variou entre um maximo de 20 e um minimo
de cinco individuos. A média do tempo de respostas foi de 16 minutos. Todas as
sessoes tiveram uma parte introdutédria de aproximadamente cinco minutos, na
qual os participantes recebiam esclarecimentos e instrucoes de como responder
ao questionario. Além disso, foi enfatizado aos participantes que o objetivo do

11 Ver Harrison e List (2004).

12 Essa discussao também pode ser encontrada em Harrison (2005), e uma discussao sobre viés
hipotético em experimentos econdmicos pode ser encontrada em Harrison (2006).
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questionario era descobrir suas preferéncias, portanto nao havia respostas certas
nem erradas.

O questionario foi apresentado no programa Excel e continha 45 questdes. O
exemplo de uma questdo encontra-se no apéndice A. Cada uma mostrava, do lado
esquerdo da tela, a respectiva aposta em destaque. Além disso, do lado direito da
tela aparecia o seguinte texto para todas as questdes: “Indique sua preferéncia:
abaixo se encontra um valor em reais. Considere esse valor como um ganho certo,
vocé tem 100% de chance de ganhé-lo. Nas células cinza, vocé deve afirmar sua
preferéncia entre o valor indicado e a aposta ao lado representada pelo gréfico.
Ap0s, outro valor ird aparecer abaixo e vocé deve novamente afirmar sua prefe-
réncia entre esse novo valor e a aposta ao lado. Aparecerao seis valores. Responda
nas células cinza “s” para sim, eu prefiro o ganho certo, ou “n” para nao, eu prefiro
a aposta. Aperte a tecla enter apds cada resposta.”.

Parailustrar a aposta, (1.000|0,5; 0|0,5) indica que ha uma probabilidade de
50% de ganhar R$ 1.000 e uma probabilidade de 50% de ganhar R$ 0 (nada). No
questionério, o primeiro valor que o respondente enxergava era a mediana entre
os dois resultados envolvidos na aposta, que nesse caso seria R$ 500. O participan-

“ . »

te, entao, deveria indicar sua preferéncia na célula ao lado digitando “s” se pre-
ferisse o ganho certo da mediana (R$ 500,00), ou “n” se preferisse a aposta. Apds
essa decisdo tomada, um novo valor aparecia abaixo da mediana (R$ 500,00). Esse
novo valor era estabelecido de acordo com uma férmula condicional: se o indi-
viduo respondesse “s” para primeira pergunta, a formula que definia o préximo
valor era m=m, -[m / 2], caso respondesse “n”, o novo valor era definido por
m.=m_ +[m, /2"], em que m, € o valor da mediana entre x e y (nesse caso entre
1000 e 0) e i é o numero da interacao.

Apbs indicar sua preferéncia entre os seis valores de ganho certo e a aposta
em questao, o equivalente de certeza foi calculado como sendo a mediana entre a
ultima resposta que o individuo respondeu “s” e a Gltima na qual ele respondeu “n”.
Por exemplo, se as respostas de um individuo seguissem o Quadro 1 (tendo em men-
te a aposta (1.000|0,5; 0|0,5)), nesse caso o equivalente de certeza desse individuo

referente a aposta em questao seria R$ 398,5 (a mediana entre R$ 406 e R$ 391).

Quadro 1 — Exemplo hipotético de resposta a uma pergunta do questionario

R$ 500 s
R$ 250 n
RS 375 n
RS 438 S
RS 406 S
R$ 391 n

Fonte: Elaboragéo proépria.
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Cada questionario tinha sua ordem aleatéria de questdes. A sequéncia ale-
atdria foi criada no programa Matlab: foram criadas 100 sequéncias aleatérias do
nimero 1 ao 42. Como cada questao correspondia a uma planilha do programa,
as sequéncias aleatorias criadas foram inseridas nos hiperlinks de cada questdo. As
trés questoes repetidas foram respondidas sempre apds as outras 42, e foram as
mesmas para todos os participantes.

Essa forma de apresentar o questionario minimiza efeitos de ordem (order
effects) e possiveis distorcoes decorrentes de efeitos de escala (scalling effects).
Efeitos de ordem, como diz o préprio nome, acontecem em virtude de a ordem
de apresentacao das questoes afetar as respostas dos participantes. O trabalho de
Harrison et al. (2005) mostra que pesquisas de aversao ao risco podem sofrer de
efeitos de escala, pois as pessoas poderiam se tornar mais avessas ao risco a medi-
da que os valores envolvidos nas questdes sao aumentados. Apesar de ndo provar
a existéncia dos efeitos de escala, o trabalho de Harrison et al. (2005) apresenta
significativas evidéncias de sua existéncia.

4 Resultados

A amostra analisada nesta secao contém 48 participantes. Um participan-
te foi excluido porque respondeu apenas a metade do questionario, uma mulher
com idade igual ou inferior a 25 anos e graduanda. Os resultados das estimacoes
individuais podem ser encontrados no Apéndice B.

O numero de observagdes de cada participante nao é o mesmo. Algumas
respostas nao foram incluidas nos dados usados nas regressoes devido aquilo que
chamamos de absurdos. Esses absurdos aconteceram em apostas nas quais o ga-
nho minimo era maior que zero. Nessas apostas, os individuos se deparavam com
escolhas nas quais o ganho certo poderia ser maior que 0 maximo que a apostaria
pagaria, ou menor que o minimo que a apostaria pagaria. Quando confrontados
com essas situacoes, esperava-se que o comportamento de todos fosse de evitar
esses absurdos preferindo o ganho certo quando este estivesse acima dos ganhos
da aposta (ou, entdo, preferindo a aposta quando o ganho certo estivesse abaixo
dos valores da aposta). No entanto, isso nem sempre ocorreu. Talvez por desaten-
cao ou erro de digitacao, ou ambos, alguns participantes ignoraram ganhos certos
maiores que a maxima recompensa da aposta, ou aceitaram ganhos certos meno-
res que a menor recompensa da aposta. Apesar de nao ser ideal tal fato acontecer,
optou-se por permitir que acontecesse para manter a formula que definia os valo-
res de ganho certo igual em todas as questoes. Excluiram-se esses absurdos da base
dados, pois faziam com que os equivalentes de certeza ficassem fora do intervalo
de possiveis ganhos da aposta. Portanto, nem todos os participantes possuem as 42
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observagoes esperadas. O nimero de observacoes de cada participante é encon-
trado no Apéndice B.

A confiabilidade das respostas em experimentos como esse € checada atra-
vés das reversdes de preferéncia. Reversoes de preferéncia ocorrem quando, em
questoes repetidas, o participante inverte sua preferéncia declarada anteriormen-
te na mesma questao. Stott (2006) afirma que a taxa de reversao de preferén-
cias usualmente fica entre 10% e 30% na literatura. Neste experimento, como trés
questoes sdo repetidas, serd considerada uma reversao de preferéncia sempre que
o equivalente de certeza da questdo repetida indicar que o participante mudou
sua atitude em relacdo ao risco. Com esse critério, a taxa de reversdo encontrada
foi de 29%.

A Tabela 1 mostra os resultados das estimacoes. A legenda “amostra” repre-
senta a totalidade da amostra, com excecgao das exclusdes mencionadas anterior-
mente. Para efeitos de comparacao, abaixo encontram-se os resultados de divisdes
dentro da amostra de acordo com as caracteristicas das legendas. Essas estima-
¢oes (de subamostra) devem ser vistas como exploratérias e os resultados devem
ser analisados com restrigdes, visto que o tamanho da amostra dessas divisdes é
pequeno.

Tabela 1 - Estimacao paramétrica a partir da maxima verossimilhanca

1. Parametros
o 5 %
Amostra 1,06 (0,065) 0,57 (0,052) 0,33 (0,014)
Homens 1,14 (0,081) 0,58 (0,060) 0,39 (0,018)
Mulheres 0,92 (0,109) 0,56 (0,097) 0,20 (0,021)
Graduandos 1,06 (0,078) 0,63 (0,068) 0,35 (0,017)
Mestrandos 1,11 (0,152) 0,39 (0,088) 0,31 (0,030)
Doutorandos 1,08 (0,225) 0,73 (0,204) 0,21 (0,036)
Doutores 0,85 (0,079) 0,70 (0,089) 0,58 (0,036)
Idade 25 1,07 (0,090) 0,61 (0,076) 0,35 (0,019)
25 < idade < 40 0,94 (0,116) 0,42 (0,082) 0,28 (0,026)
Idade 40 1,18 (0,149) 0,63 (0,113) 0,34 (0,028)

Fonte: Elaboracédo prépria.
Nota: Desvio padrao entre parénteses.

Os valores dos parametros para todos os grupos se encontram dentro do
esperado. Os resultados da Tabela 1 sao produto da estimagao por maxima veros-
similhanca. Também foi realizada a estimacao por minimos quadrados ordinarios
nao lineares. Como 0s parametros apresentaram valores extremamente similares
nos dois métodos, optou-se pelo primeiro em funcdo de menores desvios padroes
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para o parametro y e de maior convergéncia dos pardmetros para as estimacoes
individuais.

Como os valores da Tabela 1 se comparam aos valores encontrados na li-
teratura? Booij, Praag e Kuilen (2010, p. 121, traducdo nossa) reinem em uma
tabela a “[...] maioria dos estudos que de alguma forma relataram uma medida
paramétrica para a funcao utilidade, para o coeficiente de aversdo a perda, ou
para a funcao ponderacao das probabilidades sob a teoria do prospecto”. Nessa
tabela, as formas funcionais assumidas para a funcao utilidade sédo as da equacao
5 utilizada neste estudo. Para a funcdo de ponderacao das probabilidades, quatro
formas funcionais sao utilizadas pelos estudos que compdem a tabela. As formas
utilizadas para funcao de ponderacgéo sao as equacoes 9 e 10 (TVERSKY; KAHNE-
MAN, 1992), a equacao 11 (GOLDSTEIN; EINHORN, 1987) e duas formas intro-
duzidas por Prelec (1998). Os parametros estimados foram o, no dominio positivo,
e vy e 8, no dominio positivo e negativo. No dominio positivo que foi estimado
neste estudo, o valor de a nos 19 estudos que compodem a Tabela 2 variou entre
0,22 e 1,01. O valor minimo para vy foi de 0,41 e o maximo, de 1,05. Com relacao
ao parametro 3, também no dominio positivo, a variacao foi maior, ficando entre
0,65 e 2,12. E importante mencionar que os valores de o. e v sdo mais diretamente
comparaveis entre estudos, enquanto o parametro 8, por ser ligado a atratividade
das apostas, e estas ndo serem as mesmas em cada estudo, deve ser comparado
com mais cuidado.

Analisando-se os dados da tabela de Booij, Praag e Kuilen (2010) e compa-
rando-o0s com os pardmetros estimados neste estudo, percebe-se que os resultados
deste estudo estao ligeiramente fora dos intervalos encontrados em outros estu-
dos. O valor do parametro o encontrado aqui, de 1,06, encontra-se um pouco
acima dos valores usualmente estimados, no entanto ainda esta de acordo com os
resultados mais recentes que indicam o parametro como préximo da linearidade.
Anteriormente, o trabalho de Fehr-Duda et al. (2006) era o detentor do valor mais
alto (1,01) para o parametro. Com relacao ao parametro 9, a literatura mostra
uma grande variedade no seu valor, com o maximo, encontrado por Goeree et
al. (2002), de 2,12 e o minimo, encontrado por Adbellaoui (2000), de 0,65. Por
falta de referéncia, é dificil analisar esse parametro em termos absolutos, pois o
parametro reflete a atratividade que os participantes dos experimentos atribuiram
as apostas jogadas no experimento no qual participaram e que nao sao as mesmas.
Nesse sentido, o valor encontrado por este estudo, de 0,57, encontra-se um pouco
abaixo entre os outros da literatura, indicando que as apostas jogadas nos outros
experimentos foram mais atrativas que as jogadas neste estudo. O Gltimo parame-
tro estimado aqui, y, o valor encontrado, de 0,33, foi o menor encontrado pela lite-
ratura, o valor minimo, anteriormente, de 0,41, pertencia a Donkers, Melenberg e
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Soest (2001). Esse fato mostra que os economistas da PUCRS néo sao os melhores
quando se trata de discriminar as probabilidades.

A tabela de Booij, Praag e Kuilen (2010) traz outras informacodes interessantes
€ que mostram que existem algumas escolhas possiveis para esse tipo de experi-
mento, como o estimador a ser utilizado e o tipo de procedimento adotado. Além
disso, explicita qual estudo usou incentivos monetarios e quais ndo (11 nao usa-
ram incentivos financeiros de pagamento contingente e oito usaram), sendo que
os estudos que conseguiram utilizar grandes amostras nao usaram incentivos. E
possivel perceber a grande variacdo que existe no tamanho das amostras, sendo
que o trabalho de Gonzalez e Wu (1999) utiliza uma amostra de 10 participantes,'?
enquanto que o estudo de Donkers, Melenberg e Soest (2001) utiliza uma amostra
de 2.593 pessoas.

Booij, Praag e Kuilen (2010) também calcularam as médias para os parame-
tros dos 19 estudos. Os resultados estdo na Tabela 2.

Tabela 2 - Média das estimagoes de dezenove pesquisas

Parametro | Média

o 0,69
&* 0,76
vt 0,69

Comparando-se as médias dos parametros com os resultados da Tabela 1,
percebe-se, neste estudo, um valor maior de o para todos os grupos, um & menor
para todos os grupos, e um v significativamente menor para todos os grupos, com
excecgao dos doutores cujos parametros se aproximam das médias da Tabela 2.

Uma possivel explicacao para o alto valor do pardmetro a e o baixo valor
do parametro & € o viés hipotético. Conforme mencionado anteriormente, esse
viés faz com que, em virtude das apostas nao serem jogadas de verdade, os parti-
cipantes tornem-se menos avessos ao risco do que realmente seriam se as apostas
jogadas envolvessem altos prémios (HOLT; LAURY, 2002; KACHELMEIER; SHE-
BATA, 1992). Nesse sentido, o parametro ligado a funcéo utilidade e o relaciona-
do a atratividade das apostas podem, hipoteticamente, serem afetados pelo viés,
enquanto o parametro ligado a discriminabilidade das probabilidades ndo deveria
ser afetado.

Harrison (2007) € um critico dos experimentos sem incentivos financeiros e
comenta sobre o fato de que dentro da economia comportamental se insiste em
usar escolhas hipotéticas. No entanto, € preciso contextualizar a critica e ressaltar

13 Os autores realizaram duas sessdes de duas horas cada para aplicar seus questionarios aos partici-
pantes, pois, como realizaram uma estimacao nao paramétrica, necessitavam aplicar uma grande
quantidade de perguntas.
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que nao existe um consenso sobre uma teoria do viés hipotético em pesquisas de
preferéncias declaradas. Com relacédo a critica de Harrison (2007), é importante
mencionar, ainda, que seus trabalhos investigam a vontade de pagar (willingness-
-to-pay) dos individuos por bens publicos relacionados ao meio ambiente. Portan-
to, descobrir o valor verdadeiro da vontade de pagar é fundamental nesses casos.
Além disso, ndo existe definicao da magnitude para que um valor seja considerado
alto e, assim, revelar o viés hipotético. A definicao de alto valor pode variar en-
tre individuos e ndo hé pesquisa que esclareca se ele estaria ligado a renda, ao
patriménio ou a algum valor de referéncia local (como salario minimo ou renda
média). Para a economia comportamental, o conhecimento da existéncia de um
viés hipotético e a adocao de medidas para reduzi-lo, como as que tomamos, sao
suficientes para nao invalidar experimentos sem incentivos monetarios na forma
de pagamento contingente.

Contudo, enfatiza-se que, da mesma forma que quanto mais aleatério € o
processo de selecao da amostra menor € a possibilidade de um viés de selecéo,
pesquisas com altos incentivos monetarios ligados a apostas de altos valores (ainda
que nao esteja clara a magnitude desses altos valores) sao muito importantes para
comparacao de resultados.

Vale ressaltar, também, que os resultados de Holt e Laury (2002) mostrando
que as pessoas vao se tornando mais avessas ao risco a medida que os resultados
envolvidos nas apostas vao aumentando, fendmeno denominado de efeito de es-
cala, derrubariam as hipoteses de aversao ao risco relativa constante e de aversao
ao risco absoluta constante. No entanto, problemas de efeito de ordem colocaram
essas conclusoes em duvida.

E interessante notar que todas as pesquisas consideradas na tabela de Booij,
Praag e Kuilen (2010) foram realizadas em paises desenvolvidos. O tnico estu-
do que encontramos para paises em desenvolvimento foi o trabalho de Tecles
e Resende (2012). Eles estimaram o valor de o usando minimos quadrados nao
lineares. Os resultados encontrados para o foram de 0,89 e 0,99 (foi utilizado um
método diferente ao deste estudo, sendo usada apenas uma probabilidade para a
estimacao de cada valor de «; as probabilidades utilizadas foram 0,5 € 0,66.). Nao
foi estimado o valor de y e 6.

Por dltimo, comparou-se a forma da funcdo de ponderacao das probabili-
dades estimadas neste trabalho com a forma resultante das médias presentes na
Tabela 2. Dessa forma, a Figura 5 mostra a forma da funcao utilidade e da funcao
ponderacgao segundo dados da Tabela 2. No lado A da figura, vé-se a fungao utili-
dade nos dominios positivos e negativos, enquanto no lado b, a funcao pondera-
¢ao das probabilidades também em ambos os dominios.
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Figura 5 — Funcéo utilidade (A) e fungao ponderacao das probabilidades (B) de
acordo com as médias da Tabela 3
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Fonte: Booij, Praag e Kuilen (2010).

A Figura 6 compara a funcdo ponderacédo das probabilidades entre a amos-
tra da PUCRS e as médias apresentadas na Tabela 2. As diferencas nas funcoes
demonstram a diferencga na atratividade entre os dois grupos, representada pela
diferenca de nivel das duas curvas, e a diferencga na forma como discriminam as
probabilidades, representada pelo formato em “s” mais pronunciado para a amos-
tra aqui estimada. Nao foi construido o grafico de comparacao para a fungao uti-
lidade porque o resultado encontrado seria representado por linha de reta de 45

graus no quadrante 1.
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Figura 6 — Funcao ponderacao das probabilidades para esta amostra e para a
média da literatura
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Elaboragéo prépria.

Com a andlise desses trés parametros da amostra, € comparando-os com
os resultados ja encontrados na literatura, pode-se dizer que, de acordo com 0s
resultados: olhando exclusivamente para o parametro da funcao utilidade (o), os
economistas da PUC seriam mais propensos ao risco do que a média encontrada
na literatura; observando-se os parametros da funcdo de ponderacao das probabi-
lidades, percebe-se um valor mais baixo do que o encontrado na literatura para a
atratividade das apostas (8) e um valor mais baixo para a discriminacao das proba-
bilidades (y). Enquanto os parametros a e 8 sdo mais subjetivos e requerem cuida-
do na hora de compara-los entre amostras, o parametro y € suficientemente claro,
indica quanto a amostra entende e compreende as probabilidades. Dessa forma,
os resultados indicam que os economistas da PUCRS possuem maior dificuldade
em compreender alteracoes nas probabilidades envolvidas em eventos incertos.
A partir desse ponto, pode-se especular motivos, como, por exemplo, uma maior
dificuldade com fundamentos da disciplina de matematica.

A anélise dos resultados dos grupos de subamostra, apesar de todas as limi-
tacoes que carrega, pode ser bastante interessante. Nesse sentido, desenvolveu-se
uma extensao dos resultados analisando-se essa subamostra. E primordial enfatizar
o carater exploratério dessa extensdo. No entanto, os insights dela decorrentes
parecem ser promissores € podem ser vistos como um indicativo de trilha para
pesquisas futuras na area.
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4.1 Extensdo

Esta € uma extensao exploratéria envolvendo os dados coletados e estima-
dos, dividindo a amostra total em grupos de anéalise menores. Dessa forma, foi
possivel explorar se existiriam diferencas nos parametros entre diferentes géneros,
diferentes idades e diferentes escolaridades. O pequeno tamanho das subamostras
e o fato de nao serem balanceadas comprometem a possibilidade de uma anélise
mais assertiva sobre os resultados. Esperamos que a extensdo apresentada possa
servir como ponto de partida para estudos mais aprofundados sobre o tema.

Para uma andlise mais detalhada, para cada um dos critérios de divisdo da
amostra — género, escolaridade e faixa etaria —, foram construidos graficos que
classificam a resposta dos grupos separadamente para cada uma das 42 questoes
respondidas. As Figuras 7, 9 e 11 apresentam esses graficos e as Tabelas 3,4 e 5
trazem as porcentagens dos grupos de acordo com seu tipo de comportamento.

Antes de se analisar os resultados nos graficos € importante notar que a ge-
neralizacdo do padrdo quaternario de atitudes em relacao ao risco descoberto por
Tversky e Kahneman (1992) esta presente em todos os grupos e € a caracteristica
mais evidente que os permeia (na verdade o padrdo aqui é binario, pois nao se
analisou o comportamento dos participantes com relacao a perdas). Cabe lembrar
que o padrao afirma que, para ganhos, as pessoas tendem a ser amantes do risco
para pequenas probabilidades e avessas ao risco para médias e grandes probabili-
dades. Observa-se que as apostas estao organizadas comecando pela menor pro-
babilidade (0,01) de ocorrer o maior resultado, e que a busca pelo risco acontece
até a probabilidade 0,25, enquanto que a partir da probabilidade 0,5 todos os gru-
pos tornam-se predominantemente avessos ao risco, independes das magnitudes
dos resultados.

Voltando a anélise da Tabela 1, ao se observar o parametro 5, que representa
a atratividade dos individuos em relacao as apostas questionadas, percebe-se, a
primeira vista, que os parametros de todos os grupos sao diferentes. Porém, quan-
do se analisa estatisticamente se os parametros sao diferentes, as conclusées mu-
dam. Para averiguar se as diferencas sao estatisticamente significativas, foi constru-
ido um teste-z. Dessa forma, a andlise por género indica que as mulheres acharam
as apostas menos atrativas que os homens, no entanto, o teste-z construido apon-
tou que nédo hé diferenca estatisticamente significativa entre os pardmetros (todos
os valores dos testes-z, assim como seus respectivos p-valores, estao no Apéndice
©). Com relacdo ao nivel de escolaridade, destaca-se a diferenca significativa na
atratividade das apostas entre os grupos graduandos-mestrandos e mestrandos-
-doutores. Entretanto, nao ha diferenga estatistica quando a comparacao se da
entre graduandos-doutorandos, graduandos-doutores, mestrandos-doutorandos
e doutorandos-doutores. Por ultimo, analisando-se a amostra pelas faixas etarias,
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conclui-se que hé diferenca significativa entre aqueles com idade menor ou igual
a 25 anos em relagdo aos entre 25 e 40 anos. Todos os outros parametros 4 nao
sdo significativamente diferentes entre si. Portanto, a atratividade das apostas nao
apresenta um padrao de comportamento, nao se mostrando nem crescente nem
decrescente de acordo com escolaridade ou idade, mas com diferencas pontuais
entre 0s grupos pesquisados.

A andlise do parametro y, ligado a discriminabilidade das probabilidades,
apresenta uma foto diferente da andlise por atratividade. A andlise estatistica dos
dados (testes-z) mostra que: o parametro y dos homens € significativamente dife-
rente das mulheres; com relacdo a escolaridade, todos os grupos sdo estatistica-
mente diferentes entre si, com excecao de graduandos-mestrandos. Com relacao
as idades, ha diferenca significativa apenas entre os grupos idade < 25-25 < idade
< 40 e nao ha diferenca entre idade <25-idade = 40 e 25 < idade < 40-idade =
40. Dessa forma, a anélise por discriminabilidade das probabilidades parece trazer
um maior impacto para explicar as diferencas de comportamento. Vale notar, en-
tretanto, que a tendéncia ndo segue um comportamento esperado, principalmen-
te no que diz respeito a escolaridade, sendo decrescente na maior parte e, ao final,
saltando para o maior valor de y dos doutores.

Por tltimo, com relagdo ao pardmetro a, a Unica diferenca significativa foi
entre os graduandos e os doutores. Todos os outros grupos de género, escolari-
dade ou idade nao apresentaram diferenca estatisticamente significativa entre si.

4.2 Género

A Figura 7 apresenta classificacdo de comportamento em relacdo ao risco
para a amostra € para os grupos de género de acordo com as medianas dos equi-
valentes de certeza de cada aposta e de cada grupo.’* As apostas estao organiza-
das da menor probabilidade, combinada com o maior resultado da aposta, para a
maior probabilidade. s

14 Por exemplo, foram selecionados os homens da amostra e observadas suas respostas referentes
a questao 1. De acordo com o resultado da mediana das respostas foi possivel compara-lo com
o valor esperado da aposta e observar se o comportamento do grupo para essa aposta foi de
busca, neutralidade ou aversdo ao risco. Dessa forma, os tridngulos presentes da aposta 1 até a
20, na Figura 7, indicam que em todas essas questdes os homens apresentaram comportamento
de busca pelo risco. As medianas exatas dos equivalentes de certeza para cada aposta podem ser
encontradas no Apéndice D.

15 As apostas de 1 a 6 correspondem as probabilidades 0,01 e 0,99 relacionadas, respectivamente,
com os resultados: 200 ou 0; 500 ou 0; 1000 ou 0; 3000 ou 0; 500 ou 250; 3000 ou 1000. As apostas
7 até 12 correspondem as probabilidades 0,05 e 0,95 e seguem a mesma sequéncia de resultados.
A numeragao exata das apostas esta no Apéndice D.
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Figura 7 — Classificacdo do comportamento perante o risco da amostra e dos
grupos de género de acordo com as medianas dos equivalentes de certeza de
cada aposta
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—+—+—+—+—t+—++—++—+++++—+—+t++++—++ -+ttt
o] 6 12 18 24 a0 36 42
Apostas

Nota: O eixo vertical € um eixo qualitativo. O fato de a resposta de um grupo aparecer acima
de outro dentro da mesma classificacdo ndo tem significado (a figura apenas mostra que
ambos recebem a mesma classificacdo; as linhas verticais nos nimeros multiplos de seis
indicam que, a partir da préxima aposta, as probabilidades se alteram).

Observando-se a Figura 7 é possivel notar claro padrdo de comportamento.
As apostas que envolvem probabilidades menores de ganho revelam um com-
portamento de busca pelo risco. Entre as apostas 19 e 24, o0 comportamento que
prevalece € de neutralidade. De acordo com a numeracao das apostas, € possivel
observar que as mulheres comecgam a apresentar comportamento de neutralidade
e de aversdo ao risco antes do que os homens. No restante, da aposta 25 em dian-
te, que envolvem probabilidades médias e grandes, o comportamento € majorita-
riamente de aversao ao risco.

Analisando-se o percentual por tipo de resposta de cada grupo na Tabela 3,
percebe-se que as mulheres apresentam um comportamento mais avesso ao risco
que os homens, enquanto o total da amostra apresenta-se neutro em relacdo ao risco.

Tabela 3 - Porcentagem de acordo com o tipo de escolha

Tipo de escolha Amostra Homens Mulheres

Busca pelo risco 45,2% 47,6% 42,9%

Aversao ao risco 45,2% 40,45% 50,0%
Neutras 9,5% 11,9% 7.1%

Fonte: Elaboracao propria.
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Havendo as mulheres apresentado comportamento mais avesso ao risco do
que os homens, o que poderia explicar esse comportamento? Os resultados da
Tabela 1 podem trazer alguma luz sobre essa diferenca. Como foi visto, os homens
apresentaram diferenca estatisticamente significativa no parametro ligado a discri-
minabilidade, em relacao as mulheres, e ndo apresentaram diferenca significativa
no parametro ligado a atratividade das apostas e ao parametro o.. Dessa forma, de
acordo com as variaveis analisadas, pode-se dizer que as mulheres se mostraram
mais avessas ao risco em relacdo aos homens porque discriminaram menos as pro-
babilidades. Evidentemente, essa € uma sugestao e ndo esgota as razdes possiveis
para essa diferenca.

A Figura 8 mostra a diferenca da funcado ponderagdo das probabilidades de
homens e mulheres. Observe que a fungdo masculina estéd mais proxima da linha
de 45 graus do que a funcdo feminina, isso acontece em razao do maior parametro
ligado a discriminabilidade dos homens. E interessante notar que, mesmo com um
valor de 8 menor do que o dos homens, a fungdo das mulheres corta a linha de 45
graus acima da funcao dos homens devido ao pronunciado grau de curvatura (y)
de sua funcao.

Figura 8 — Funcao ponderacao das probabilidades por género
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Fonte: Elaboracéo proépria.
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4.3 Escolaridade

Observando-se a distribuicdo das medianas dos equivalentes de certeza das
apostas por escolaridade entre busca, neutralidade ou aversao ao risco na Figu-
ra 9, nota-se o mesmo padrao de comportamento geral que a anélise anterior:
para pequenas probabilidades, hd predominio de busca pelo risco, enquanto
para médias e grandes probabilidades ha maior aversao ao risco. Em relacao aos
grupos, vé-se que os graduandos continuam buscando o risco em apostas que 0s
mestrandos e doutores, principalmente, ja se tornaram avessos ao risco. Nesse
sentido, os graduandos apresentam um comportamento de busca pelo risco até
a aposta 24 e, a partir da aposta 28, tornam-se, predominantemente, avessos ao
risco. Os grupos mestrandos e doutores, no entanto, buscam o risco até a aposta
18 e a partir da aposta 20 sdo majoritariamente avessos ao risco. Os doutorandos
apresentam um comportamento intermediério entre graduandos e mestrandos-
-doutores, sendo propensos aos riscos até a aposta 22 e tornando-se avessos ao
risco da aposta 23 em diante.

Figura 9 — Classificacdo do comportamento perante o risco dos grupos de
escolaridade de acordo com as medianas dos equivalentes de certeza de cada
aposta
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Fonte: Elaboracao proépria.

Nota: O eixo vertical € um eixo qualitativo. O fato de a resposta de um grupo aparecer acima
da de outro dentro da mesma classificacdo nao tem significado (a figura apenas mostra que
ambos recebem a mesma classificacdo; as linhas verticais nos nimeros multiplos de seis
indicam que a partir da préxima aposta as probabilidades se alteram).

Quando se olha a porcentagem dos grupos por tipo de escolha, na Tabela 4,
fica claro que os graduandos apresentam o maior percentual de escolhas de busca
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pelo risco e os mestrandos e doutores, 0s maiores percentuais relacionados a aver-
sdo ao risco. No entanto, percebe-se que nao existe um comportamento gradativo
no qual a busca ou aversao ao risco vai tornando-se maior ou menor de acordo
com o aumento da escolaridade. Os graduandos apresentam um comportamento
de oposicdo aos doutores, enquanto os mestrandos e doutorandos apresentam
um comportamento mais heterogéneo, ora se assimilando com os graduandos ora
com os doutores. De acordo com os testes-z, essas diferencas de comportamen-
to entre escolaridades sao explicadas pela diferenca significativa no parametro o
entre graduandos-doutores, no parametro 3 pela diferenca entre graduandos-mes-
trandos e mestrandos-doutores, e no parametro y pela diferenca significativa entre
todos os grupos, com excecao dos graduandos-mestrandos. Dessa forma, a dife-
renca de comportamento relacionada a escolaridade parece ser melhor explicada
pela diferente discriminabilidade das probabilidades por cada grupo, visto que o
parametro (y) ligado a essa caracteristica € o que mais apresentou significativas
diferencas entre os valores do parametro, e ndo apenas diferengas pontuais como
os outros dois parametros (o € 3).

Tabela 4 - Porcentagem de acordo com o tipo de escolha

Tipo de escolha Graduandos  Mestrandos  Doutorandos Doutores

Busca pelo risco 57,1% 45,2% 52,4% 35,7%
Aversao ao risco 33,3% 52,4% 47,6% 54,8%
Neutras 9,5% 2,4% 0% 9,5%

Fonte: Elaboracéo proépria.

A Figura 10 apresenta os desenhos das fungdes para os grupos. Nela se per-
cebe como a funcgao dos doutores se aproxima mais da linha de 45 graus do que
os outros niveis de escolaridade, representando uma maior discriminabilidade das
probabilidades desse grupo. Com relacao a atratividade das apostas, a Figura 10
demonstra que os doutorandos foram os que consideraram as apostas mais atra-
tivas e os mestrandos foram os que consideraram menos atrativas. As fungoes dos
graduandos e doutores cortam a linha de 45 graus em lugares préximos. No en-
tanto, observando-se os valores do parametro & (Tabela 1), nota-se que os valores
entre doutores e doutorandos sdo mais préoximos do que os valores entre doutores
e graduandos. Como no caso entre géneros, o grau de curvatura da funcdo dos
doutorandos (baixo valor de y) é o que faz sua funcao cortar a linha de 45 graus
em um ponto mais alto.
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Fugira 10 — Funcao ponderacao das probabilidades por escolaridade
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Fonte: Elaboracao propria.
4.41dade

As medianas dos equivalentes de certeza das apostas por idade apresentam
0 mesmo comportamento observado para os grupos género e escolaridade, que
confirmam o padrdo quaternario — busca pelo risco para pequenas probabilida-
des e aversdo ao risco para médias e grandes probabilidades. Além disso, na Figu-
ra 11, percebe-se que o grupo com idade igual ou inferior a 25 anos apresentou
busca pelo risco até a aposta 20, entre as apostas 21 e 27 uma mistura de neutrali-
dade e aversdo ao risco e apenas a partir da aposta 28 um comportamento avesso
ao risco. Aqueles com idade entre 25 e 40 anos apresentaram a maior aversao ao
risco, adotando esse comportamento a partir da aposta 20. J& o grupo com idade
maior ou igual a 40 anos se mostrou levemente mais propenso ao risco, adotando
esse comportamento até a aposta 21 e um comportamento de aversao ao risco a
partir da aposta 23.



Figura 11 - Classificacdo do comportamento perante o risco dos grupos de idade
de acordo com as medianas dos equivalentes de certeza de cada aposta
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Fonte: Elaboracgédo propria.

Nota: O eixo vertical é qualitativo. O fato de a resposta de um grupo aparecer acima da de
outro dentro da mesma classificacdo ndo tem significado (a figura apenas mostra que ambos
recebem a mesma classificagdo; as linhas verticais nos nimeros multiplos de seis indicam
que, a partir da préxima aposta, as probabilidades se alteram).

A Tabela 5 mostra o percentual de acordo com o tipo de escolha. A analise
por idade parece ser a que menos apresenta um padrao de comportamento entre
seus grupos, mostrando-se dificil de extrair uma conclusao dos seus resultados.
Tanto a busca quanto a aversao ao risco nao evidenciam uma tendéncia. Além
disso, os testes-z apontaram diferenca apenas entre idade < 25-25 < idade <
40 para os parametros & e y, sendo que 0os mais novos discriminaram melhor as
probabilidades.

Tabela 5 - Porcentagem de acordo com o tipo de escolha

Tipo de escolha Idade =< 25 25 < Idade < 40 Idade = 40
Busca pelo risco 50% 33,3% 50%
Aversao ao risco 40,5% 54,8% 47,6%

Neutras 9,5% 11,9% 2,4%

Fonte: Elaboracao proépria.

A Figura 12 mostra a semelhanca entre o desenho da funcao de ponderacgéo
das probabilidades para os maiores de 40 anos e os menores de 25 anos € a menor
atratividade e discriminabilidade dos participantes entre 25 e 40 anos com relacao
aos outros grupos.
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Figura 12 — Funcao ponderagéao das probabilidades por idade
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Fonte: Elaboracéao propria.

A anélise demogréfica traz algumas evidéncias que vao de encontro ao que
existe na literatura e alguns insights novos. Ela confirma a maior aversao ao risco
do género feminino e adiciona que esse resultado é decorrente de uma menor dis-
criminabilidade das probabilidades por parte das mulheres. Além disso, a analise
por escolaridade indica que altissimos niveis de escolaridade afetariam o com-
portamento, tornando as pessoas mais avessas ao risco em virtude de um melhor
entendimento das probabilidades. Por Gltimo, a anélise por idade ndo revelou ne-
nhuma caracteristica evidente.

Dessa forma, a andlise demografica leva a concluir que diferencas de com-
portamento existentes entre grupos seriam em razao da diferenca de discriminabi-
lidade das probabilidades, pois esse parametro apresentou diferencas estatisticas
significativas entre os grupos de uma forma mais ampla, € ndo apenas pontual
como os parametros ligados a funcao utilidade e a atratividade das apostas.

Portanto, com base nos resultados deste trabalho, pode-se esperar que,
quanto maior o nimero de mulheres e maior a escolaridade, maior a aversao
ao risco esperada. O curioso € notar que essa maior aversdao ao risco decorreria
pelo mesmo motivo, a discriminabilidade das probabilidades, mas de magnitude
contréria, uma menor discriminabilidade por parte das mulheres e uma maior, por
parte do altissimo nivel de escolaridade.
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5 Consideracdes Finais

A TUE reinou durante muitos anos como o modelo que descrevia o compor-
tamento de escolha sob risco, apesar das criticas que o modelo sofria. A TP e sua
versdo cumulativa surgiram como parte da uniao da psicologia com a economia,
combinacgao que se constitui na base da economia comportamental. Apesar desse
debate ser relativamente novo, muito ja foi discutido sobre o tema e importantes
e s6lidos avancos foram feitos. A nova teoria trouxe esclarecimentos, mas também
novas questoes.

Este estudo tenta contribuir com a teoria realizando um experimento que
traz uma metodologia parcialmente nova e que tenta aprimorar a minimizacao de
alguns vieses. Os resultados encontrados mostram que os economistas da PUCRS
apresentam um comportamento distinto da média encontrada na literatura eco-
ndmica, mas nem por isso seria considerado um comportamento atipico. Além
disso, este estudo, principalmente sua extensao, traz evidéncias que servem de
inspiracao para futuras pesquisas.

A aparente linearidade apresentada pelas funcdes de utilidades dos grupos
nao é indicativo definitivo de neutralidade em relacao ao risco, pois como Cha-
teauneuf e Cohen (1994) mostram, na TP um individuo pode ter funcao utilidade
concava/convexa e ser amante/avesso ao risco. O que define o comportamento
diante do risco do individuo € uma combinacéo entre os parametros da funcao uti-
lidade com os parametros da fungdo de ponderacgéo, e ndo apenas a concavidade
ou convexidade da funcao utilidade, como na TUE.

Alguns estudos semelhantes coletaram informacdes demogréficas e sobre ni-
vel académico de seus participantes para averiguar possiveis padroes de compor-
tamento. Na grande maioria desses estudos, a anélise demogréfica dos resultados
néo era seu obijetivo principal. Booij, Praag e Kuilen (2010) encontram evidéncias
que sugerem que as diferencas entre género de comportamento sob risco decor-
rem de mudangas na elevacao da fungdo de ponderagédo das probabilidades. Essa
€ uma explicagdo alternativa aquela encontrada na literatura, que atribui a dife-
renga entre géneros a dissimilaridades na curvatura da utilidade. Esses resultados
sao consistentes com os encontrados por Fehr-Duda, Gennaro e Schubert (2006),
que obtiveram diferencas significativas no parametro ligado a elevacao da funcao
de ponderacao para ganhos, mas nao para perdas. No entanto, Booij, Praag e
Kuilen ndo encontraram diferenca na curvatura da fungdo, enquanto Fehr-Duda,
Gennaro e Schubert encontraram diferencas significativas entre homens e mulhe-
res. Holt e Laury (2002) encontraram, como neste estudo, que homens sdo menos
avessos ao risco que mulheres — assim como no estudo de Eckel et al. (1998) —,
porém esse efeito de género desaparece nos tratamentos com altos valores envol-
vidos nas apostas. Com relacdo a educacao, Booij, Praag e Kuilen (2010) afirmam
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que surpreendentemente nao ha em seus resultados associagoes entre nivel de es-
colaridade e diferencas nas funcoes utilidade ou ponderacao. Holt e Laury (2002)
também nao encontram correlacao entre as funcoes relacionada nem a educagéao
nem a faixa etaria. Um ponto em que os trabalhos de Booij, Praag e Kuilen e de
Holt e Laury concordam é relacionado a renda dos participantes: nos dois estudos,
a renda teve um efeito levemente negativo sobre a aversao ao risco. Esse é um
ponto que parece ser promissor para novas pesquisas: analisar o efeito do patrimo-
nio sobre o comportamento dos individuos.

A contribuicdo deste estudo para essa discussao foi confirmar, mais uma
vez, a maior aversao ao risco pelo género feminino e também relacionar o nivel
de escolaridade a niveis maiores de aversao ao risco. Nos dois casos, essa maior
aversao ao risco seria resultante das diferencgas no entendimento das probabilida-
des. Além disso, sobre esse tema, este estudo é um dos pioneiros para paises em
desenvolvimento.

E importante frisar que as conclusdes apresentadas nao pretendem ser
a palavra final sobre o assunto; sdo evidéncias que apontam para uma direcao.
Outros estudos que levem em conta outras premissas e metodologias podem
chegar a conclusdes diversas. A existéncia do viés hipotético pode alterar
resultados e deve ser levado em consideracao. Serd que s6 devem ser validas
pesquisas com incentivos monetarios na forma de pagamento contingente que
reforce o comprometimento dos participantes? Acredita-se que nao. A diferenca
nos resultados para efeito de comparacgédo € importante para a economia compot-
tamental. Além disso, considera-se que se comprove que efeitos de escala (fato
que altera o tamanho da aversdo/busca pelo risco em decorréncia da escala da
aposta) afetem as pessoas. Nesse caso, a aversao ao risco de um individuo nao
seria constante, pois aumentaria a medida que os valores envolvidos aumentas-
sem, negando a existéncia de uma aversdo ao risco relativa constante e uma aver-
Sd0 ao risco absoluta constante. Portanto, o efeito escala impde aos experimentos
com pagamento contingente um problema bastante similar ao causado pelo viés
hipotético.

Adicionalmente, este trabalho desenvolveu uma nova metodologia de ques-
tionério para coletar os equivalentes de certeza necessarios a estimacao. A nova
metodologia reduziu o tempo necessario para responder ao questionario, dimi-
nuindo o fardo cognitivo dos participantes. A metodologia também permitiu mi-
nimizar possiveis efeitos de ordem e efeitos de escala. Pelo lado negativo, a nova
metodologia diminui a confiabilidade das respostas e a torna mais dificil de ser
averiguada, pois nao € possivel aplicar o método usual de verificacao de reversoes
de preferéncia. A forma usual de checagem de reversoes de preferéncia implica
comparar cada resposta das perguntas repetidas aos participantes com suas pri-
meiras respostas. No entanto, no método aplicado neste trabalho, no qual seis
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perguntas foram encadeadas em sequéncia, uma parte da questao (a mediana
que indicava o ganho certo) dependia da resposta a pergunta anterior, ser “s” ou
“n”. Portanto, uma resposta diferente na primeira pergunta, uma reversao de pre-
feréncia, levaria automaticamente a reversao de preferéncia das préximas cinco
perguntas.

Por tltimo, com esta pesquisa espera-se ter contribuido para aumentar o de-
bate sobre a economia comportamental no Brasil, um campo de estudo atual e

Promissor.
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Apéndice A - Exemplo de questdo

APOSTA Indique sua preferéncia

Vocé tem: 75% de chance de ganhar R$ 10.000 e Abaixo encontra-se um valor em reais. Considere esse valor como
25% de chance de ganhar RS 5.000 um ganho certo, vocé tem 100% de chance de ganha-lo. Nas células
cinzas vocé deve afirmar sua preferéncia entre o valor indicado e a
aposta ao lado representada pelo grafico. Apés, um outro valor ird
aparecer embaixo e vocé deve novamente afirmar sua preferéncia
entre esse novo valor e a aposta ao lado. Aparecerdo seis valores.

Responda nas células cinzas"s" para sim, eu prefiro o ganho certo ou "n"
para ne, eu prefiro a aposta. Aperte a tecla "Enter” apds cada resposta.

® 10.000 reais
1 RS$7.500
2
5.000 reais 3
a
5
6

Fonte: Elaboracao propria.
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Apéndice B

Tabela 6 - Resultado das estimagoes individuais

Individuo « 5 Y N° de Obs.
1 0,49*** 1,55%* 0,51%** 36
2 0,58%** 1,07%%* 0,65%%* 42
3 1,98 0,28 0,46*** 39
4 0,71*** 0,88%** 0,47*** 38
5 1,05%%* 1,93%%* 0,70%%* 39
6 1,14%%* 0,78%* 0,46%** 42
7 1,17%%* 0,41%** 0,60%** 38
8 2,53* 0,20 0,42%%* 34
9 8,54 0,00 3,43 28
10 0,93%** 1,02%%* 1,04%%* 42
11 1,23%%* 1,40%** 0,52%** 41
12 0,61%** 1,27%%* 0,53%** 31
13 1,42%%* 0,58%** 0,32%%* 41
14 1,81%%* 0,39%** 0,70%** 41
15 1,01%%* 0,54*** 0,31%** 41
16 1,60%** 0,31%* 0,60%** 41
17 0,89%** 2,40%%%* 0,40%%* 40
18 2,69%%* 0,46* 0,25%** 42
19 0,45%** 0,19%** -0,03 37

20 1,35%* 0,24 0,46%%* 35
21 2,46%%% 0,39* 0,40%%* 41
22 4,58 0,00 2,81 36
23 0,71%** 1,21%%% 0,32%** 42
24 Anulado Anulado Anulado Anulado
25 2,95%** 0,04%** 0,01 42
26 0,62%%* 0,63%* 0,44%%* 40
27 0,47%** 2,26%%* 0,01 37
28 67,97 0,00 0,11 42
29 7,42 0,00 3,21 35
30 0,81%** 0,53%** 0,76%** 40
31 0,48%** 0,14* 1,15%** 42
32 0,82%** 1,03%** 0,82%** 42
continua...
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conclusao.

Individuo « o Y N° de Obs.
33 13,45 0,00 1,44 38
34 1,17%%* 0,14%** 0,07* 39
35 2,03%%* 0,12 0,76%** 37
36 1,23% 0,63 0,19%* 42
37 1,02%%* 0,53%** 0,44*** 42
38 - - - 41
39 0,00 0,12%** 0,00 42
40 2,02%%* 0,28%* 0,63%** 34
41 1,14%** 0,81%%* 0,51%** 39
42 0,89%** 1,16%** 0,53%** 42
43 0,75%** 0,25%** 0,06 40
44 0,41 1,04 -0,29 31
45 39,15 0,00 25,22 37
46 1,32%%* 0,37%** 0,85%%* 42
47 33,09 0,00 2,53 29
48 15,00 0,00 2,79 28
49 0,14 0,05 0,86 41

Fonte: Elaboracgédo prépria.

Nota: * = parametro significativo a 10%; ** significativo a 5%;

weked

significativo a 1 %.

Apéndice C
Tabela 7 - Testes-Z
Parametro Grupos comparados Valor do teste-Z p-valor
Homens-mulheres 1,58 0,11
Graduandos-mestrandos -0,33 0,74
Graduandos-doutorandos -0,07 0,94
Graduandos-doutores 1,88 0,06
Mestrandos-doutorandos 0,14 0,88
* Mestrandos-doutores 1,55 0,12
Doutorandos-doutores 0,95 0,34
Idade=<25-25<Idade <40 0,82 0,41
Idade=<25-Idade=40 -0,65 0,51
25<Idade<40-Idade=40 -1,24 0,21
continua...
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conclusao.

Parametro Grupos comparados Valor do teste-Z p-valor
Homens-mulheres 0,17 0,86
Graduandos-mestrandos 2,16 0,03
Graduandos-doutorandos -0,46 0,64
Graduandos-doutores -0,59 0,55

5 Mestrandos-doutorandos -1,53 0,12
Mestrandos-doutores -2,46 0,01
Doutorandos-doutores 0,14 0,88
Idade<25-25<Idade<40 1,71 0,08
Idade<25-Idade=40 -0,11 0,91
25<Idade<40-Idade=40 -1,49 0,13
Homens-mulheres 6,91 0,00
Graduandos-mestrandos 1,15 0,25
Graduandos-doutorandos 3,33 0,00
Graduandos-doutores -5,63 0,00
Mestrandos-doutorandos 2,01 0,04

! Mestrandos-doutores -5,63 0,00
Doutorandos-doutores -6,97 0,00
Idade=<25-25<Idade<40 2,09 0,03
Idade=<25-Idade=40 0,43 0,66
25<Idade<40-Idade=40 -1,39 0,16

Fonte: Elaboracéo proépria.
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Apéndice D

Tabela 8 - Mediana dos equivalentes de certeza para todos e por género

Numeracgao Aposta Todos Homens Mulheres eszzlr‘:;lo
1 (200; 0,01: 0; 0,99) 27 25 45 )
2 (500; 0,01: 0; 0,99) 43 35 59 ©)
3 (1000; 0,01: 0; 0,99) 102 102 78 (10)
4 (3000; 0,01: 0; 0,99) 164 141 398 (30)
5 (500; 0,01: 250; 0,99) 281 287 275 (252,5)
6 (3000; 0,01: 1000; 0,99) 1250 1156 1406 (1020)
7 (200; 0,05: 0; 0,95) 45 33 48 (10)
8 (500; 0,05: 0; 0,95) 78 82 59 (25)
9 (1000; 0,05: 0; 0,95) 117 117 180 (50)
10 (3000; 0,05: 0; 0,95) 258 211 305 (150)
11 (500; 0,05: 250; 0,95) 293 299 258 (262,5)
12 (3000; 0,05: 1000; 0,95) 1219 1281 1188 (1100)
13 (200; 0,1: 0; 0,9) 48 42 48 (20)
14 (500; 0,1: 0; 0,9) 98 105 98 (50)
15 (1000; 0,1: 0; 0,9) 211 203 242 (100)
16 (30005 0,1: 0; 0,9) 539 586 492 (300)
17 (500; 0,1: 250; 0,9) 293 299 287 (275
18 (3000; 0,1: 1000; 0,9) 1438 1406 1500 (1200)
19 (200; 0,25: 0; 0,75) 70 70 48 (50
20 (500; 0,25: 0; 0,75) 121 145 121 (125)
21 (1000; 0,25: 0; 0,75) 242 242 242 (250)
22 (3000; 0,25: 0; 0,75) 727 727 375 (750)
23 (500; 0,25: 250; 0,75) 299 311 275 (312,5)
24 (3000; 0,25: 1000; 0,75) 1531 1500 1719 (1500)
25 (200; 0,5: 0; 0,5) 95 95 89 (100)
26 (500; 0,5: 0; 0,5) 191 199 105 (250)
27 (1000; 0,5: 0; 0,5) 430 492 297 (500)
28 (3000; 0,5: 0; 0,5) 1102 1383 961 (1500)
29 (500; 0,5: 250; 0,5) 305 340 270 (375)
30 (3000; 0,5: 1000; 0,5) 1594 1594 1594 (2000)
31 (200; 0,75: 0; 0,25) 139 139 111 (150)

continua...
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conclusao.

Numeracao Aposta Todos Homens Mulheres es:),:lr(:;lo
32 (500; 0,75: 0; 0,25) 297 301 254 (375
33 (1000; 0,75: 0; 0,25) 578 586 273 (750)
34 (3000; 0,75: 0; 0,25) 1500 1523 1477 (2250)
35 (500; 0,75: 250; 0,25) 357 369 340 (437,5)
36 (3000; 0,75: 1000; 0,25) 2031 2031 1906 (2500)
37 (200; 0,99: 0; 0,01) 180 184 170 (198)
38 (500; 0,99: 0; 0,01) 473 477 410 (495)
39 (1000; 0,99: 0; 0,01) 914 930 398 (990)
40 (3000; 0,99: 0; 0,01) 2813 2836 2180 (2970)
41 (500; 0,99: 250; 0,01) 463 469 451 (497,5)
42 (3000; 0,99: 1000; 0,01) 2563 2781 2094 (2980)

Fonte: Elaboracao propria.

Tabela 9 - Mediana dos equivalentes de certeza por escolaridade

Nunje- Aposta Gra- Mes- Douto- Dou- Valor

racao duandos trandos randos tores esperado
1 (200; 0,01: 0; 0,99) 33 30 19 11 @)

2 (500; 0,01: 0; 0,99) 66 27 70 51 5)

3 (1000; 0,01: 0; 0,99) 109 55 94 55 (10)

4 (3000; 0,01: 0; 0,99) 211 117 211 23 (30)

5 (500; 0,01: 250; 0,99) 275 275 316 287 (252,5)

6 (3000; 0,01: 1000; 0,99) 1281 1094 1531 1156 (1020)

7 (200; 0,05: 0; 0,95) 45 23 45 23 (10)

8 (500; 0,05: 0; 0,95) 82 82 66 59 25

9 (1000; 0,05: 0; 0,95) 117 117 133 117 (50)
10 (3000; 0,05: 0; 0,95) 305 211 492 164 (150)
11 (500; 0,05: 250; 0,95) 299 299 287 270 (262,5)
12 (3000; 0,05: 1000; 0,95) 1219 1344 1313 1094 (1100)
13 (200; 0,1: 0; 0,9) 50 48 36 23 (20)
14 (500; 0,1: 0; 0,9) 109 59 129 59 (50)
15 (1000; 0,1: 0; 0,9) 242 211 195 180 (100)
16 (3000; 0,1: 0; 0,9) 586 492 820 352 (300)
17 (500; 0,1: 250; 0,9) 293 322 311 287 (275)
continua...
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conclusao.
Nume- Gra- Mes- Douto- Dou- Valor

racao Aposta duandos trandos randos tores esperado
18 (3000; 0,1: 1000; 0,9) 1469 1406 1281 1344 (1200)
19 (200; 0,25: 0; 0,75) 70 48 95 48 (50)
20 (500; 0,25: 0; 0,75) 168 113 145 113 (125)
21 (1000; 0,25: 0; 0,75) 297 117 289 227 (250)
22 (3000; 0,25: 0; 0,75) 891 352 984 680 (750)
23 (500; 0,25: 250; 0,75) 316 275 287 275 (312,5)
24 (3000; 0,25: 1000; 0,75) 1719 1563 1406 1406 (1500)
25 (200; 0,5: 0; 0,5) 98 70 95 95 (100)
26 (500; 0,5: 0; 0,5) 246 121 137 121 (250)
27 (1000; 0,5: 0; 0,5) 492 242 266 227 (500)
28 (3000; 0,5: 0; 0,5) 1383 727 1172 1148 (1500)
29 (500; 0,5: 250; 0,5) 334 287 299 299 (375
30 (3000; 0,5: 1000; 0,5) 1625 1344 1469 1906 (2000)
31 (200; 0,75: 0; 0,25) 148 102 145 120 (150)
32 (500; 0,75: 0; 0,25) 363 293 168 340 (375)
33 (1000; 0,75: 0; 0,25) 602 492 328 758 (750)
34 (3000; 0,75: 0; 0,25) 1711 727 1758 1336 (2250)
35 (500; 0,75: 250; 0,25) 369 328 357 334 (437,5)
36 (3000; 0,75: 1000; 0,25) 2031 1750 1906 2031 (2500)
37 (200; 0,99: 0; 0,01) 180 170 192 192 (198)
38 (500; 0,99: 0; 0,01) 484 441 441 441 (495)
39 (10005 0,99: 0; 0,01) 898 898 945 914 (990)
40 (3000; 0,99: 0; 0,01) 2836 2789 2836 2367 (2970)
41 (500; 0,99: 250; 0,01) 480 463 404 416 (497,5)
42 (3000; 0,99: 1000; 0,01) 2094 2719 2906 2906 (2980)

Fonte: Elaboracéo proépria.
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Tabela 10 - Mediana dos equivalentes de certeza por idade

25 <

264

Numeracao Aposta Ida;l; Idade4; I:agg eszzlr(:;lo
1 (200; 0,01: 0; 0,99) 30 17 39 @)
2 (500; 0,01: 0; 0,99) 59 20 82 5
3 (1000; 0,01: 0; 0,99) 55 39 164 (10)
4 (3000; 0,01: 0; 0,99) 117 70 398 (30)
5 (500; 0,01: 250; 0,99) 275 287 322 (252,5)
6 (3000; 0,01: 1000; 0,99) 1281 1094 1406 (1020)
7 (200; 0,05: 0; 0,95) 23 20 47 (10)
8 (500; 0,05: 0; 0,95) 59 51 98 (25)
9 (1000; 0,05: 0; 0,95) 148 63 219 (50)
10 (3000; 0,05: 0; 0,95) 305 164 609 (150)
11 (500; 0,05: 250; 0,95) 299 293 275 (262,5)
12 (3000; 0,05: 1000; 0,95) 1219 1281 1250 (1100)
13 (200; 0,1: 0; 0,9) 48 39 41 (20)
14 (500; 0,1: 0; 0,9) 98 51 125 (50)
15 (1000; 0,1: 0; 0,9) 242 94 227 (100)
16 (3000; 0,1: 0; 0,9) 727 305 492 (300)
17 (500; 0,1: 250; 0,9) 287 293 311 275
18 (3000; 0,1: 1000; 0,9) 1531 1281 1375 (1200)
19 (200; 0,25: 0; 0,75) 70 48 88 (50)
20 (500; 0,25: 0; 0,75) 137 105 133 (125)
21 (10005 0,25: 0; 0,75) 242 172 266 (250)
22 (3000; 0,25: 0; 0,75) 750 305 727 (750)
23 (500; 0,25: 250; 0,75) 299 287 287 (312,5)
24 (3000; 0,25: 1000; 0,75) 1719 1500 1406 (1500)
25 (200; 0,5: 0; 0,5) 98 47 95 (100)
26 (500; 0,5: 0; 0,5) 219 121 141 (250)
27 (1000; 0,5: 0; 0,5) 492 117 242 (500)
28 (3000; 0,5: 0; 0,5) 1383 820 1336 (1500)
29 (500; 0,5: 250; 0,5) 311 299 299 (375
30 (30005 0,5: 1000; 0,5) 1656 1219 1688 (2000)
31 (200; 0,75: 0; 0,25) 144 108 133 (150)
32 (500; 0,75: 0; 0,25) 363 219 203 (375)

continua...
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conclusao.

Numeracao Aposta Ida;lcse Idaflfa‘E) k;agg es:)’?alt"::lo
33 (10005 0,75: 0; 0,25) 602 445 492 (750)
34 (3000; 0,75: 0; 0,25) 1945 703 1547 (2250)
35 (500; 0,75: 250; 0,25) 375 334 346 (437,5)
36 (3000; 0,75: 1000; 0,25) 2031 1594 1906 (2500)
37 (200; 0,99: 0; 0,01) 180 127 189 (198)
38 (500; 0,99: 0; 0,01) 484 441 434 (495)
39 (1000; 0,99: 0; 0,01) 898 703 914 (990)
40 (3000; 0,99: 0; 0,01) 2836 2086 2742 (2970)
41 (500; 0,99: 250; 0,01) 469 398 410 (497,5)
42 (3000; 0,99: 1000; 0,01) 2281 1781 2906 (2980)

Fonte: Elaboracéo proépria.

Recebido em: 19/01/2017.
Aceito em: 30/10/2017.
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