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RESUMO

O presente trabalho tem por escopo entender o comportamento humano frente ao risco na
perspectiva da teoria tradicional e da economia comportamental, mostrando como essas duas
concepcdes avaliam o comportamento das pessoas e como elas se contrapéem, sobretudo, no
comportamento sob a incerteza. Além disso, busca-se discutir como a aversdo ao risco dos
individuos pode ser moldado pela condicdo de escassez, levando-os a entrar em um ciclo
continuo de pobreza. Para tanto, realizou-se um estudo bibliografico de carater descritivo das
principais teorias sobre o estudo das preferéncias individuais, bem como sobre a recente
contribuicdo da Economia Comportamental para o campo das escolhas, com énfase em
situacdo de risco e pobreza. O estudo das diferentes abordagens entre os pensamentos
econémicos sobre as atitudes dos individuos e a escolha sob incerteza permitem observar que
0 comportamento humano pode ser influenciado pelo meio e a condicdo que vivem. Do
mesmo modo, observa-se que individuos podem ter suas decisdes influenciadas quando

inseridos dentro da circunstancia de pobreza, apresentando maior aversao ao risco.

Palavras-chave: Tomada de Decisdo; Aversdo ao Risco; Pobreza; Teoria da Perspectiva.



ABSTRACT

The purpose of this study is to understand human behavior in relation to risk from the
perspective of traditional theory and behavioral economics, showing how these two
conceptions assess people's behavior and how they contrast, overall, in behavior under
uncertainty. In addition, it seeks to discuss how risk aversion of individuals can be shaped by
the condition of scarcity, leading them to enter a continuous cycle of poverty. Therefore, a
descriptive bibliographical study of the main theories on the study of individual preferences,
as well as on the recent contribution of the European Behavioral for the field of choices, with
emphasis on risk and poverty. The study of the different approaches between the economic
thoughts on the individuals' attitudes and choice under uncertainty allows it to observe that the
human behavior can be influenced by the environment and the condition they live in.
Moreover, it can be observed that individuals can have their decisions influenced when it is

inserted within the circumstance of poverty, presenting greater aversion to risk.

Keywords: Decision Making; Risk Aversion; Poverty; Perspective Theory.
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1 INTRODUCAO

Fazer escolhas faz parte do dia-a-dia das pessoas e realizar a tomada de decisédo
certa € o desejo de cada individuo. Porém, realiza-las nem sempre é facil, pois nem todas as
decisbes sdo simples e a todo o momento as pessoas estdo sujeitas a riscos, fazendo
constantemente escolhas com resultados incertos. Diante desse tipo de situagdo, tomar as
melhores decisfes € um grande desafio. Desse modo, entender como a tomada de deciséo
ocorre dentro dessas circunstancias tem sido alvo de estudos ao longo do tempo.

A teoria econdmica tradicional € baseada em pilares que consideram que o homem
toma decisdes racionais e suas agOes sdo executadas de maneira cuidadosa. Em grande
medida, o estudo das escolhas sob incerteza, baseada na Teoria da Utilidade Esperada, foi
desenvolvida por Von Neuman e Morgenstem (1944). Referidos autores desenvolveram
formalmente a teoria como método de decisdo racional, elaborando suas bases axiomaticas.
De acordo com seus pressupostos, os individuos apresentam a capacidade de analisar as
diferentes alternativas, processando uma grande quantidade de informacdes, e avaliar as
consequéncias de cada uma dela, agindo de forma racional (SANTIAGO, 2012).

Entretanto, um novo campo de estudo da economia, a Economia Comportamental,
surgiu nos ultimos anos contestando a suposic¢do classica do homo economicus, aduzindo que
o ser humano é influenciado pelo meio em que vive, por suas emocdes, e muitas vezes tomam
decisbes que sdo baseadas no momento e de maneira automatica (SAMSON, 2015). Assim, a
economia comportamental propde uma visdo mais realista sobre o comportamento dos
agentes, onde suas decisGes nem sempre sdo racionais, ja que muitas de suas escolhas sdo
influenciadas por habitos, experiéncia pessoal, fatores emocionais e regras praticas
simplificadas.

Dessa forma, Daniel Kahneman e Amos Tversky em 1979 elaboraram um modelo
alternativo de tomada de decisdes em situagdes de risco, chamado Teoria das Perspectivas,
que procura suprir as lacunas deixadas pela teoria tradicional, buscando esclarecer os vieses
cognitivos encontrados na tomada de decisdo financeira (TEIXEIRA; TABAK; CAJUEIRO,
2015). Nesta Teoria, ao avaliar as atitudes dos individuos no cotidiano, eles analisaram suas
decisbes em situacOes de ganhos e perdas e as probabilidades envolvidas de ganhar ou perder.
Assim, as preferéncias dos consumidores e a escolha sob incerteza foram avaliadas ao longo
do tempo com enfoques diferentes.

A pobreza é um importante tema que vem sendo analisado pelos economistas

comportamentais, sendo este um problema que vem se perpetuando ao longo de varias
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geracOes, tanto no Brasil como no mundo. Devido a importéncia do tema, o Banco mundial
foi criado com objetivo de combater a pobreza e referida instituigdo considera que a situacéo
de escassez modifica a tomada de decisdo dos individuos em aspectos importantes (BANCO
MUNDIAL,2015). Nesse cenario, a economia comportamental empenha-se em estudos sobre
a tomada de decisé@o dos pobres, que apresentam diversas barreiras enfrentadas em virtude de
sua condicdo de baixa renda, e que pode influenciar os agentes a tomarem decisoes
econbmicas que perpetuam a pobreza. Portanto, dentro da situacdo de pobreza, pode ser
analisado como as pessoas tomam atitudes em relagcdo ao risco e quais as implicacfes desse
comportamento.

O presente trabalho tem por finalidade apresentar uma discussdo da escolha dos
individuos diante da incerteza, através da visdo da teoria tradicional e da economia
comportamental, expondo as duas principais teorias na qual sdo baseadas: Teoria da Utilidade
Esperada e Teoria das Perspectivas, e mostrando suas diferencas. Além disso, busca-se
discutir se os individuos pobres sdo mais avessos ao risco e quais as consequéncias desse
comportamento.

Este trabalho estrutura-se em quatro secdes além desta introducdo. A secdo um
descreve os pilares no qual a teoria tradicional se baseia quanto as preferéncias do
consumidor, apresenta a Teoria da Utilidades Esperada no estudo da escolha sobre incerteza e
expde como a teoria tradicional classifica os individuos avessos ao risco. A se¢do dois
apresenta as contribuicGes da Economia Comportamental, relatando o seu surgimento e como
ela descreve o comportamento humano a partir da Teria da Perspectiva, além de mostrar como
a aversdo ao risco é entendida nesta concepcdo. A secdo trés, expde a pobreza como um
assunto pertinente a ser estudado no que se refere a decisdo. S&o relatadas algumas definicGes
que surgiram ao longo do tempo e pesquisas que mostram a aversdo ao risco dentro dessa

situacdo. Por fim, sdo apresentadas as consideracdes finais sobre a discussdo do tema.
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2 AVERSAO AO RISCO NATEORIA TRADICIONAL

2.1 Preferéncias e Teoria da Utilidade

A teoria econdmica tradicional ao explicar o comportamento dos seres humanos
baseia-se em principios e pressupostos que serdo aqui discutidos. A principal teoria utilizada
para o estudo das escolhas dos individuos é a Teoria da Utilidade, que tem como alicerce o
estudo das preferéncias e o modelo de agente racional.

A teoria moderna do consumidor fundamenta-se no modelo de agente racional,
onde os agentes tomam decisbes baseadas na racionalidade, buscando maximizar as chances
de alcancar suas metas e resultados. Para os individuos agirem dessa maneira, devem possuir
conhecimento armazenado e suas acOes dependem de experiéncias passadas, acOes
disponiveis para desempenhar os beneficios estimados (utilidades) e as chances de sucesso
das acGes (probabilidades) (MOURA, 2007). De acordo com Moura (2007, p.13) o agente
racional ” é alguém que faz a coisa certa, ou pelo menos deveria fazé-la, baseado no
conhecimento prévio que tem”.

A decisdo racional dos individuos consiste na melhor escolha dado um conjunto

de alternativas. Segundo Moser (1990, p. 55),

A teoria da decisdo individual caracteriza a agdo racional em termos de uma escolha
6tima sob certas condicdes especificadas. Estas Gltimas condicfes envolvem: (a) o
conjunto de agdes alternativas disponiveis para o tomador de deciséo, (b) o grau de
certeza do tomador de decisdo sobre os resultados de cada alternativa de (a) e (c) a
classificacdo do tomador de decisdo sobre as alternativas de (a) com base na
classificacdo dos resultados presumidos de cada alternativa.

Entdo, de acordo com a teoria da decisdo individual o conjunto de possibilidades e
seus resultados previstos advém das preferéncias e desejos do individuo. As preferéncias dos
individuos podem ser representadas como uma funcdo utilidade bem definida, se atendem
certos requisitos de consisténcia e completude, possibilitando que a tomada de decisdo seja
estabelecida como maximizacdo de utilidade. “E isso determina entdo, na abordagem
instrumentalista, que o ranking de um individuo sobre suas preferéncias (relativas aos
resultados de cada alternativa) &€ um determinante fundamental da racionalidade das decisdes
daquele individuo (Moser, 1990).

O conceito de utilidade teve varias vertentes ao longo da histéria, o utilitarismo,
filosofia desenvolvida por Jeremy Bentham no fim do século XVIII, foi a ideia mais influente.
Os utilitaristas tinham como base o hedonismo, onde os individuos agem de maneira a buscar
0 maximo possivel de felicidade (CUSINATO, 2003).

Posteriormente, na segunda metade do século XIX, outro grupo de estudiosos, 0s
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economistas marginalistas, enxergava a utilidade como medida cardinal da intensidade dos
desejos, prazer ou felicidade. Para eles, os consumidores tomariam decisbes a fim de
maximizar suas utilidades, dado suas restricdes orcamentarias.

No entanto, essas ideias sofreram muitas criticas, pois 0s economistas utilitaristas
e marginalistas, ndo conseguiram explicar realmente como medir a utilidade. Ao longo do
tempo essas concepcbes se perderam, e no inicio do século XX, em 1906, Pareto trouxe
conceito da ordinalidade a partir da observacao das curvas de indiferenca que mostravam as
possiveis combinacfes de bens que mantinham o individuo no mesmo nivel de satisfacéo,
assim, quando se quantificava o bem-estar associado a cada combinacdo de bens, a funcéo
utilidade ordenava as possiveis combinagdes de consumo (CUSINATO, 2003).

Porém, s6 em 1930, John Hicks e R.G.D Allen apresentaram a abordagem da
teoria da utilidade que é usada atualmente para de estudar o comportamento dos
consumidores, a utilidade foi reformulada em termos de preferéncias do consumidor, onde a
“utilidade ¢ vista apenas como um modo de descrever as preferéncias” (VARIAN, 2006,
p.59).

Sejam quais forem os processos mentais que os individuos utilizem para efetuar suas
escolhas, a utilidade é apenas uma indexa¢do matematica para descrever o que eles
preferem. N&o é o individuo que deve se comportar segundo sua fun¢do utilidade,
mas é a funcdo de utilidade que deve emular o comportamento de escolhas do
individuo. Prazer, felicidade, bem-estar e satisfacdo tornaram-se irrelevantes para a
abordagem moderna da teoria da utilidade. (CUSINATO, 2003, p.8).

Portanto, antes de analisar as decisGes dos agentes econdmicos através da
teoria da utilidade, cabe apresentar o estudo das preferéncias do consumidor. Para Araljo
(2005, p.6), “as preferéncias sdo essencialmente o critério pelo qual um consumidor decide
qual entre dois conjuntos de bens ¢ mais desejavel”. Entende-se como conjuntos de bens,
também chamados de cesta de consumo sendo “uma lista completa dos bens e servicos
envolvidos no problema de escolha examinado” (VARIAN, 2006). Para simplificar a analise,
o0 estudo é limitado a escolha de apenas dois bens, 1 e 2. Assim, temos uma cesta de consumo
(x1, x2).

O consumidor determina suas preferéncias analisando as cestas de bens
disponiveis, classificando-as de acordo com seu nivel de desejabilidade. De acordo com
Varian (1992) as preferéncias podem ser, estritamente preferida, indiferente e preferida
fracamente.

Dado duas cestas de bens (x1, x2) e (y1,y2), elas séo:
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e Estritamente preferida: quando (x1,x2)>(yl,y2), onde sempre que O
consumidor tiver a oportunidade de escolher entre a cesta X e a cesta Y, ele escolheria a
primeira quando poderia ter escolhido a segunda.

¢ Indiferente: quando (x1,x2)~(y1,y2), o consumidor é indiferente entre as duas
cestas quando ele estaria igualmente satisfeito escolhendo a cesta X ou a cesta Y.

e Preferida fracamente: (x1,x2)>(yl,y2), quando o consumidor prefere ou é
indiferente entre as duas cestas.

Para dar consisténcia ao funcionamento das relacbes de preferéncias, existem
algumas premissas basicas sobre as preferéncias do consumidor. Que também séo validas para
a funcdo utilidade abordadas posteriormente.

1. Completa: supde que duas cestas podem ser comparadas e ordenadas, ou seja,
dado duas cestas quaisquer, o consumidor é capaz de escolher uma delas, ordenando suas
preferéncias.

2. Reflexiva: supbe que qualquer cesta é a0 menos tdo boa quanto ela mesma:
(x1,x2) > (x1,x2)

3. Transitiva: Se um consumidor prefere uma cesta de bens X a Y e prefere Y a Z,
entdo ele também prefere X a Z.

As preferéncias também podem ser descritas através das curvas de indiferenca. As
curvas de indiferenca representam todas as combinagdes de cestas de consumo que fornecem
0 mesmo nivel de satisfacdo a um consumidor. Os pontos ao logo da curva representam as
cestas de consumo no qual os consumidores séo indiferentes (PINDYCK E RUBINFELD,
2010). Elas podem ter véarios formatos, dependendo das preferéncias dos consumidores.
Porém, para descrever as preferéncias de modo geral, sdo usadas as curvas de indiferenca
“bem comportadas”. Estas sdo curvas que satisfazem os pressupostos de monotonicidade e
convexidade, outras duas premissas importantes das preferéncias.

Monotonicidade, implica em uma curva de indiferenca negativa, pressupondo que
mais é preferivel a menos, o consumidor ird preferir a cesta (x1,x2) em detrimento da cesta
(y1,y2), se (x1,x2) tiver pelos menos a mesma quantidade de ambos os bens e mais de um. E
convexidade, supBe que as médias sdo preferidas aos extremos, ou seja, dado duas cestas de
bens (x1,x2) e (y1,y2), tal que se (x1,x2) ~ (y1,y2), entdo ( tx1 + (1- t)yl, tx2 +(1-t)y2) >
(x1,x2) (VARIAN, 2006).

Vale salientar, que as curvas de indiferenca ndo podem se cruzar, pois estariam
transgredindo os axiomas de monotonicidade e transitividade.

O estudo das preferéncias dos consumidores apenas compara e ordena as cestas de
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bens, observando as escolhas dos agentes econd6micos. Para medir as cestas de bens e seu
nivel de satisfacdo, é usado a Utilidade.

A utilidade é observada através da funcéo utilidade que € uma férmula que atribui
um nivel de utilidade a cada cesta de mercado, na qual sdo atribuidos nimeros maiores para
cestas mais preferidas e menores para cestas menos preferidas (PINDYCK; RUBINFELD,
2010). As preferéncias podem ser representadas pela utilidade de forma que se uma cesta
(x1,x2) é preferida a uma cesta (y1,y2) se somente se a utilidade de (x1,x2) é maior que a
utilidade de (y1,y2).

(x1,x2)>(y1,y2) <—> u(x1,x2)>u(yl,y2)

Esta concepgdo usa o principio da utilidade ordinal, onde o valor da utilidade ndo
interessa, 0 que se leva em conta é a ordenacdo das cestas de bens.

A funcdo utilidade é uma forma de rotular as curvas de indiferenca de modo que
as mais altas recebam nameros maiores. Estas também podem representar varios tipos de
preferéncias. Considerando os pressupostos de consumidor racional e otimizador, as curvas de
indiferencas preferidas sdo as mais altas. Pode-se observar um exemplo de curvas de
indiferenca no Gréfico 1.

Gréfico 1: Curvas de Indiferenca

Quantidade
do bem 1

Uy Up Ug

Utilidade crescendo

P o B
Us
Vil S Us
| i U,
I | Quantidade
X9 Vo do bem 2

Fonte: Nicholson e Snyder (2008)
Assim, a escolha étima dos consumidores seria a cesta de bens que estivesse na

curva de indiferenga mais alta, dado sua restricdo orcamentaria e a escolha 6tima seria a cesta
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que a reta orgcamentaria tangencia a curva de indiferenca.

2.2 Escolha sobre incerteza e Teoria da Utilidade Esperada

Como observado nas sec¢Oes anteriores, a teoria econdmica moderna pressupde
que os individuos conhecem as informacdes dos bens que lhe sdo oferecidos e que tomam
decisbes de preferéncia com seguranca. Ou seja, até agora tratou-se do estudo da escolha dos
consumidores em situacdo de certeza. Porém, na vida real, os individuos sdo constantemente
expostos a riscos. As pessoas enfrentam risco tanto nas atividades rotineiras como no
desempenho de decis@es financeiras.

O estudo da escolha nesse novo ambiente de decisdes ndo exige uma nova teoria
do consumidor. De acordo com Varian (2006), a teoria tradicional do consumidor é
perfeitamente valida para se estudar as decisdes dos individuos tanto em ambientes de certeza
como de incerteza, apenas sdo inseridos novos conceitos que complementam a teoria ja
discutida neste trabalho.

Ao analisar suas cestas de bens, agora os consumidores terdo que decidir o grau
de risco que estdo dispostos a assumir, e para isso, eles irdo comparar e escolher entre as
opcdes com diferentes probabilidades. Assim, eles estdo interessados em saber qual o grau de
probabilidade de ocorréncia de cada evento para se obter a cesta de bens desejada
(PINDYCK; RUBINFELD, 2010).

Por exemplo, se um individuo pensa em jogar em uma loteria, ele pode comprar
um bilhete com o ndmero 10 e se for sorteado recebera R$100,00. Supondo que o jogador
tenha inicialmente R$ 50,00 e que o bilhete custa R$ 2,00. Entdo, caso o bilhete for sorteado
ele terd uma renda de R$ 148,00 (50,00 — 2,00 + 100,00), caso ele ndo ganhe, ficara com R$
48,00. Assim, observa-se que o individuo estaria interessado em saber qual a probabilidade
desses eventos ocorrerem para tomar uma decisdo. Varian (2006, p. 231) ressalta que, “as
pessoas tém diferentes preferéncias no que diz respeito as distribuicdes de probabilidades, da
mesma forma que tém diferentes preferéncias no que diz respeito aos bens de consumo
ordinarios.”

Além deste, outro conceito que € introduzido para averiguar as escolhas frente ao
risco, € o conceito de estados da natureza, onde o dinheiro disponivel em diferentes
circunstancias representa bens diferentes. A gquantia de R$ 2.000,00 em um momento de
escassez é diferente de R$ 2000,00 em outras circunstancias (VARIAN, 2006).

A partir da introducdo desses dois conceitos, a funcdo utilidade toma uma

estrutura particular. Considerando dois estados mutuamente excludentes, chuva e sol, e um
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bem X sendo x1 consumo no estado 1 e x2 o0 consumo no estado 2. A introducédo da incerteza,
acrescenta na analise a probabilidade de ocorréncia desses eventos, sendo ml ¢ m2, as
probabilidades de ocorréncia dos dois eventos. Assim, a funcdo utilidade para o consumo no
estado 1 e 2, pode ser escrita incorporando a funcdo as probabilidades de ocorréncia dos
eventos:
u(x1,x2,m1,m72)

Tomando como exemplo o caso dos bens substitutos perfeitos, no contexto de

incerteza a forma da funcéo utilidade fica:
u(x1,x2,x1,72) = nl.x1+n2.x2

Sendo essa expressdo conhecida como o valor esperado, “média ponderada
probabilistica dos valores associados a todos os resultados possiveis de um acontecimento”
(PINDYCK; RUBINFELD, 2010, p.132). Este principio também chamado de expectancia
matematica foi formulado no século XVII pelos matematicos Blaise Pascal (1623-1662) e
Pierre de Fermat (1601-1665), que trouxeram a primeira teoria matematica que abordasse o
comportamento humano.

Posteriormente, o conceito do valor esperado, foi contestado por Daniel Bernoulli.
Onde ele introduziu os estudos da teoria da utilidade esperada. Importante teoria que hoje é
utilizada para a andlise das preferéncias dos agentes econémicos sobre a incerteza.

O marco inicial da teoria da utilidade esperada se deu com o questionamento de
Daniel Bernoulli sobre o Principio da Expectancia Matematica. Em seus estudos, Bernoulli
(1954, p.24) percebeu que

a determinacdo do valor de um item ndo pode ser baseado em seu preco, mas sim na
utilidade que ele fornece. O prego de um item depende somente do proprio item e €
igual para todo mundo; a utilidade, contudo, depende das circunstancias particulares
do individuo que faz a estimativa.

Dessa forma, o calculo da utilidade esperada é anadlogo ao calculo do valor
esperado, mas com a utilidade servindo de peso (CUSINATO, 2003). Usando o mesmo

exemplo anterior, a fungéo utilidade poderia ser escrita:

u(x1,x2,ml,72) = nl.U(x1)+n2.U(x2)

Contudo, o estudo da teoria da escolha sob incerteza foi deixado de lado frente a
amplo discursdo da teoria da utilidade. S6 em 1944, com a obra de John Von Neumann e
Oskar Morgenstern, Theory of games and economic behavior, retomaram o estudo da teoria
da utilidade esperada, fundamentando formalmente a teoria como método de decisdo racional,

assim elaborando suas bases axiomaticas.
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Eles mostraram que a maximizacao da utilidade esperada é logicamente equivalente
a hipotese de que o comportamento de escolha satisfaz algumas restri¢des sob a
forma de axiomas. Assim, se estes axiomas sdo satisfeitos, entdo é possivel construir
uma funcdo utilidade esperada que represente as preferéncias de um individuo
(CUSINATO,2003, p.7).

Os estudos realizados por Neumann e Morgenstern (1944), foram aceitos e

incorporados na teoria moderna do consumidor, sendo a teoria da utilidade esperada com seus

axiomas utilizada para explicar a escolha sobre incerteza.

Dessa forma, o comportamento sob risco é apresentado segundo Schoemaker

(1982), pelos seguintes axiomas:

(i)
(i)

(iii)

(iv)

A preferéncia deve ser completa e transitiva. Como ja explicadas na secdo anterior.
Dado trés resultados possiveis, x1, X2 e x3, existe uma probabilidade p, onde 1>p>0 ,
tal que, ganhar x1 com probabilidade p ou ganhar x3 com probabilidade (1-p), seja
tdo atrativo quanto um ganho certo de x2;

Se as opc¢des x1 e x2(arriscadas ou ndo) sdo igualmente atrativas, entdo a loteria com a
possibilidade p de ganhar x1 e probabilidade (1-p) de ganhar x3 e a loteria com
alternativa de ganhar x2 com probabilidade p e ganhar x3 com probabilidade (1-p),
devem ser igualmente atrativas (para todo p e todo x3);

Sejam dois jogos com diferencas apenas nas probabilidades, jogo A com a opcdo de
ganhar x1 e x2 com probabilidades iguais a p e (1-p), respectivamente; e jogo B com
possibilidade de ganho de x1 e x2 igual a g e (1-g). Considerando x1 > X2, o0 jogo A
sera preferido ao jogo B se, e somente se, p > Q;

Um jogo composto é tdo preferivel quanto o jogo simples que resulta da multiplicacdo
das probabilidades das fases do jogo composto. Ou seja, 0 jogo da Figura 1.a, deve ser

tdo atrativo quanto o jogo da Figura 1.b.

Figura 1.a: Jogo Composto Figura 1.b: Jogo Simples
q . XJ- o ___r""" .5!'_1
P I "-/ff — X
a T w=rra -
} 2 ¥y ~{I-plz X3
T3 %, (2-p)1-z) X,
Fonte: Santiago(2012). Fonte: Santiago (2012)

Assim, percebe-se que a Teoria da Utilidade Esperada tem como base axiomas

gue para serem cumpridos, os individuos precisam ter a capacidade de analisar as diferentes

alternativas, processando uma grande quantidade de informacoes, e avaliar as consequéncias
de cada uma delas, agindo de forma racional (SANTIAGO, 2012).
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2.3 Averséo ao Risco na Teoria Tradicional

Ao fazerem escolhas, as pessoas diferem quanto ao nivel de risco que estdo
dispostos a assumir. Alguns tendem a fazer escolhas que envolvem menos risco e outros
tomam decisfes onde as consequéncias sdo mais incertas. Assim, os individuos podem ser
qualificados como avesso ao risco, propenso ao risco e neutro ao risco.

De acordo com a teoria tradicional, dado os pressupostos e axiomas que j& foram
expostos, a funcdo de utilidade esperada apresenta caracteristicas especificas para cada
comportamento do agente em relagéo ao risco.

De acordo com Varian (2006), diz-se que 0s consumidores sd0 avessos ao risco
quando o valor esperado é maior que a utilidade esperada da riqueza. Supondo que um
consumidor tenha uma riqueza X e que esteja pensando em fazer uma aposta, em que ele tem
50% de chance de ganhar Y e 50% de chance de perder Y. O valor esperado de sua riqueza é:

E()=0,5(.X +Y) +0,5.(X - Y) = X
A utilidade esperada sera: 0,5. u(X+Y) + 0,5.u(X-Y)

Assim, para um individuo avesso ao risco: u(X) > 0,5. u(X+Y) + 0,5.u(X-Y) ,
pois o individuo prefere ter o valor esperado de sua riqueza do que apostar. Sua funcéo
utilidade tem um formato céncava, a medida que a riqueza aumenta sua inclinacdo torna-se
cada vez mais plana.

De acordo com o autor, os individuos também podem escolher uma riqueza
incerta a uma riqueza certa. Dessa forma, estes consumidores Sd0 pPropensos ao risco e
preferem apostar. Para eles, a utilidade esperada da riqueza sera maior do que seu valor
esperado.

u(X) <0,5. u(X+Y) + 0,5.u(X-Y)

O consumidor propenso ao risco terd uma funcdo de utilidade convexa, a medida
gue sua rigueza aumenta sua inclinacdo fica mais ingreme.

Por fim, existem individuos que sdo indiferentes a terem uma quantia certa ou
apostar. Estes sdo neutros ao risco, a utilidade esperada da riqueza é exatamente igual a
utilidade de seu valor esperado:

u(X) =0,5. u(X+Y) + 0,5.u(X-Y)

Neste caso, sua funcdo utilidade sera linear. Ndo estdo preocupados com o risco,

mas com o valor que esperam ganhar (VARIAN, 2006).
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3 AVERSAO AO RISCO SOB A OTICA DA ECONOMIA COMPORTAMENTAL

3.1 Economia Comportamental: Breve Historico

No primeiro capitulo foi abordado como a teoria tradicional econémica estuda as
escolhas dos individuos. As teorias baseiam-se em pressupostos em que 0s agentes
econdmicos sdo seres racionais, que tomam as melhores decisdes para atingir seus objetivos e
possuem capacidade ilimitada para processar informacdes, estes sdao também chamados de
“homo economicus”. Em contraposi¢do, a Economia Comportamental surge como uma nova
linha de estudos com a concepgdo que 0S seres humanos nem sempre tomam decisdes
racionais, que maximizam sua utilidade, muitas de suas escolhas sdo influenciadas por
habitos, experiéncia pessoal, fatores emocionais e regras praticas simplificadas (AVILA;
BIANCHI, 2014).

De acordo com Samson (2015, p.30), os economistas comportamentais

Procuram mostrar que as decisGes humanas sdo fortemente influenciadas pelo
contexto, no qual se inclui 0 modo como as escolhas nos sdo apresentadas. O
comportamento varia no tempo e no espaco e € sujeito a vieses cognitivos, emogdes
e influéncias sociais. As decisdes resultam de processos menos deliberativos,
lineares e controlados do que gostariamos de acreditar.

Entdo, a economia comportamental pode ser entendida como o estudo das
influéncias cognitivas, emocionais e das relacfes sociais sobre 0 comportamento econdmico
das pessoas (SAMSON, 2015). Dessa forma, a economia comportamental a partir da
consideracdo do comportamento subjetivo dos individuos usa fundamentos psicolégicos para
desenvolver modelos que permitam analisar de forma mais realista a tomada de deciséo dos
agentes econdmicos.

Nos primordios da ciéncia econdémica, economistas como Adam Smith e Jeremy
Bentham comecaram a aplicar alguns insights psicolégicos em suas Teorias. Adam Smith
escreveu um livro intitulado como “Teoria dos Sentimentos Morais”, 0 qual introduziu alguns
principios psicoldgicos de comportamento dos individuos. Da mesma forma, Bentham, ao
definir a utilidade faz uso dos fundamentos psicolégicos (CAMERER; LOEWENSTEIN,
2002).

Embora o conceito de utilidade de Bentham tenha se tornado a base da analise
economia, seus principios foram, no entanto, suplantados pela revolucdo neocléssica. E
durante muito tempo a teoria econdmica baseou seus modelos em métodos de analises
matematicas, deixando as contribuicbes da psicologia de lado (CAMERER;
LOEWENSTEIN, 2002).
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Por volta de 1950, iniciou-se algumas tentativas de mudancas por parte de alguns
autores. Herbert Simon foi um dos primeiros a questionar a capacidade de processamento de
informacdes dos agentes ao apresentar o conceito de “racionalidade limitada”. Ganhando,
posteriormente, o Prémio Nobel com este estudo. Seu ponto de vista atenta para o fato de que
nem todos os individuos tomam decisdes Otimas, ao processarem informacdes existem
limitacOes como falta de informacdes e capacidades computacionais (SAMSON, 2015).

No entanto, s6 na década de 70, houve a grande ruptura. Os psicologos cognitivos
iniciaram estudos no campo da economia ao analisar como os individuos tomam decisfes e
como se comportam. Os economistas perceberam que ndo poderiam ignorar as anomalias
encontradas por varios autores e passaram a buscar respostas com as contribui¢des advindas
da interacdo com a psicologia (CAMERER; LOEWENSTEIN, 2002).

Ao final dos anos 70, os psicologos Daniel Kahneman e Amos Tversky (1979),
apresentaram o trabalho intitulado Prospect Theory: an analysis of decision under risk, onde
procuraram retratar o processo de decisdo dos individuos de maneira mais realista,
apresentando as anomalias identificadas na teoria econémica tradicional. Posteriormente, em
1980, o economista Richard Thaler, publica o trabalho, Toward a Positive Theory of
Consumer Choice, evidenciando uma série de irregularidades ndo explicadas pela teoria
vigente. Estes dois trabalhos sdo considerados marcos no campo da economia
comportamental, abrindo um novo campo de estudo até entdo ignorado (AVILA; AVILA,
2014).

A partir de entdo, a Economia Comportamental tem crescido como uma nova area
de estudo das Ciéncias Econdmicas e vem sendo cada vez mais reconhecida. Em 1978,
Herbert Simon, Ph.D. em Ciéncias Politicas, recebeu o Prémio Nobel, pelo seu trabalho sobre
racionalidade limitada e em 2002 o Prémio Nobel foi para Daniel Kahneman. Alguns anos
depois, em 2013, o Prémio foi concedido a trés economistas. Um deles, Robert Shiller, foi
descrito pelo comité do Nobel como o fundador do campo de Finangas Comportamentais
(AVILA; AVILA, 2014). Por fim, Thaler em 2017, recebeu o Prémio Nobel, por seu estudo da
teoria da contabilidade mental, que expdem a maneira que as pessoas simplificam a tomada de
deciséo financeira.

3.2 Teoria do Prospecto

A escolha sob risco pode ser observada como uma escolha entre as perspectivas
ou apostas. Assim, de acordo com Kahneman e Tversky (1979, p.2) “um prospecto (x1, Pi; ...;
Xn, pn) é um contrato que rende resultado xi com probabilidade Pi, onde Pl + P2+..+Pn= 1",

Na teoria da utilidade esperada, as decisdes dos agentes entre os prospectos, é definida
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buscando maximizar sua fungéo utilidade.

A TUE supde que as pessoas atribuem utilidades subjetivas as possiveis
consequéncias de riscos u(x) e, dentro do construcdo de cada prospecto, as
expectativas ponderadas pela probabilidade dessas utilidades Y ipiU(xi) formam a
avaliagdo da utilidade esperada de cada prospecto. A TUE supBe que as pessoas,
entdo, fazem escolhas como se maximizassem o valor dessa fungdo, como se essa ja
existisse em segundo plano (STARMER, 2015, p.64).

Além disso, como foi dito no capitulo anterior, a aversao ao risco apresenta uma
funcéo utilidade concava.

As decisdes entre os prospectos na teoria da utilidade esperada seguem as
premissas: Expectativa, onde a utilidade geral de uma perspectiva (U), € a utilidade esperada
de seus resultados; Integracdo de Ativos, um prospecto € escolhido quando sua utilidade
resultante dos ativos excede a utilidade desses ativos; Aversdo ao risco, a sua fungéo utilidade
é cOncava, os agentes escolhem perspectivas certas ao invés de perspectivas arriscadas
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

No entanto, estudos comecaram a surgir mostrando que existiam violacdes nos
principios da teoria da utilidade esperada. Nos anos de 1950, o economista francés, Maurice
Allais, apresentou o Paradoxo de Allais, estudo que mostrou os primeiros indicios de
anomalias que iam de encontro a teoria da utilidade esperada.

A Teoria do Prospecto foi o trabalho mais importante, desenvolvido por
Kahneman e Tversky (1979). Ela representa um estudo alternativo a teoria da utilidade
esperada, que procura suprir as lacunas deixadas pela teoria tradicional, buscando esclarecer
0S vieses cognitivos encontrados na tomada de decisdo financeira (TEIXEIRA; TABAK;
CAJUEIRO, 2015).

Em seu trabalho, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk,
Kahneman e Tversky (1979) apresentam varios problemas baseados em respostas de
estudantes e professores universitarios a questdes de escolha hipotética. Ao avaliar as atitudes
dos individuos no cotidiano, eles analisaram suas decisdes em situa¢fes de ganhos e perdas e
as probabilidades envolvidas de ganhar ou perder (risco). Com isso, eles detectaram diversos
fendmenos que parecem invalidar a teoria da utilidade esperada.

O primeiro efeito apresentado por eles é o Efeito Certeza. Kahneman e
Tversky(1979) apresentaram varios exemplos em que este efeito pode ser observado, mas
vamos nos deter apenas em um. Este exemplo, é uma variacdo do exemplo de Allais, que
difere do original na medida em que se refere a moderado em vez de ganhos extremamente

grandes.



25

Exemplo 1:
Problema 1- Escolha entre:

A: 33% de ganhar 2500 B: 100% de ganhar 2400
66% de ganhar 2400
1% de ganhar 0

Problema 2 - Escolha entre:

C: 33% de ganhar 2500 D: 34% de ganhar 2400
67% de ganhar 0 66% de ganhar 0

Os dados indicaram que 82% das pessoas escolheram a opcéo B, no problema 1, e
83% escolheram a opc¢do C no problema 2. Este resultado, transgredi as preferéncias da teoria
da utilidade esperada. De acordo com 0s pressupostos da teoria da utilidade esperada, um
individuo gque escolhe no primeiro a opcao B, deveria escolher no segundo problema a opg¢éo
D. No entanto, isso ndo acontece. Além disso, a escolha pela opcdo B é uma escolha com
valor esperado menor.

Também foi percebido, que quando se trata de probabilidades de ganho muito
pequenas em ambas as perspectivas, ou seja, em que a probabilidade de ganhar é possivel,
mas ndo provavel, geralmente os individuos escolhnem a opcdo que oferece o maior ganho.
Entdo, o efeito certeza significa que quando ha opcdes certas, 0s agentes tendem a escolhé-las,
mesmo que seu valor esperado seja menor (REZENDE, 2014).

Outro fendmeno apresentado pelos autores, é o Efeito Reflexdo. Diferente do
anterior, que mostra as escolhas entre perspectivas positivas. Este apresenta op¢oes sob a 6tica
negativa, representando perdas.

Em seguida, foram apresentados os mesmos problemas invertendo o sinal do
prémio a ser conquistado, no caso, usando para expressar perda daquele valor. Assim, estas
novas preferencias entre perspectivas sdo a imagem espelhada das preferéncias entre

perspectivas positivas. Na Tabela 1 abaixo, sdo apresentados os resultados.
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Tabela 1: Preferéncias entre perspectivas positivas e negativas

Positive prospects Megative prospects
Problem 3: (4,000, .80) = (3,000). Problem 3': (—4,000, .80) = (=3,000).
N =05 [20] [BOT* N=05 [92]* [8]
Problem 4:  {4,000,.20) = (3,000,.25). Problem 4" (—4,000, .20) = {—3,000,.25).
N =05 [65T* [35] N =05 [42] [58]
Problem 7: (3,000, .90y = (6,000, .45). Problem 7":  (—=3,000, 90) = {—=6,000, .45).
N =066 [&86]* [14] N =066 [B] [92]
Problem &: {3,000, .002) = (6,000, 001). Problem & (=3,000, .002) = {—6,000, .001).
N=66 [27] [73]* N=66 [TO7* [30]

Fonte: Kahneman e Tversky (1979).
A pesquisa evidenciou que hd& uma busca pelo risco nas escolhas entre

perspectivas negativas. Por exemplo,
Problema 3:

A: 80% de perder 4000 B: 100% de perder 3000

No problema 3, a maioria das pessoas estavam dispostas a aceitar a opgcao A,
mesmo com o Vvalor esperado fosse menor. Além disso, assim como nas perspectivas
positivas, a teoria da utilidade esperada também é violada nas perspectivas negativas.

Portanto, Kahneman e Tversky (1979), observaram que o efeito certeza favorece
para uma maior aversado ao risco, pois os individuos tendem a escolher um ganho seguro a um
possivel ganho maior. J& no dominio negativo, o efeito leva a propensdo ao risco. Os agentes
econdmicos ariscam preferindo uma perda maior apenas provavel do que uma perda menor
certa. Dessa forma, o efeito certeza ocasiona o efeito reflexdo, pois a mesma acao psicoldgica
gue propicia a aversdo ao risco no dominio de ganhos também favorece a busca de risco no
dominio de perdas.

Além destes, outro importante efeito, é chamado Efeito Isolamento. Foi
observado que os individuos muitas vezes eliminam componentes iguais a todas as opcdes, e
consideram para a analise da decisdo apenas as perspectivas que sdo distintas. Dessa forma, 0s
agentes buscam simplificar o processo de escolha. De acordo com Kahneman e Tversky
(1979, p. 271), “esta abordagem para problemas de escolha pode produzir preferéncias
inconsistentes, porque um par de perspectivas pode ser decomposto em componentes comuns
e distintivos em mais de um sentido e diferentes posi¢des”. Eles ilustram este efeito com o

seguinte exemplo:

Considere o seguinte jogo de dois estagios. Na primeira fase, ha uma probabilidade
de 0,75 para terminar 0 jogo sem ganhar nada, e uma probabilidade de 0,25 para
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passar para 0 segundo estagio. Se vocé atingir o segundo estagio, vocé tem uma
escolha entre (4.000, .80) e (3.000). Sua escolha deve ser feita antes do inicio do
jogo, ou seja, antes do resultado do primeiro estagio é conhecido (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979, p.271).

Eles constataram que as pessoas consideraram 0 problema apenas como uma

decisdo entre a segunda etapa do jogo, (4.000,0.80) e (3.000), desconsiderando a primeira

etapa do jogo, na qual os resultados sdo 0s mesmo para ambos 0s prospectos.

Estes sdo exemplos de efeitos que ocorrem no processo de decisdo dos agentes,

que por sua vez parecem invalidar a teoria da utilidade esperada. A partir da observacao

desses fendmenos, Kahneman e Tavesky (1979) desenvolveram a teoria do prospecto. Esta

diferencia duas fases no processo de escolha, a fase de edicdo e a de avaliacdo. A primeira

apresenta operacdes que os individuos executam para organizar e reformular os prospectos e

assim facilitar a avaliagdo e decisdo posterior. De acordo com os autores, as operacdes basicas

sdo:

(i)

(i)

(i)

(iv)

Codificacdo: consiste na percepcao que as pessoas geralmente entendem os resultados
de escolhas como ganhos e perdas, e essa percepcdo € vista em relagdo a algum ponto
de referéncia, normalmente equivale ao ativo atual, assim, a codificacdo dos resultados
pode ser afetada pela situacdo atual do agente, podendo influenciar no modo como as
perspectivas sao vistas e nas expectativas da decisao.

Combinagdo: as perspectivas podem ser resumidas combinando habilidades relativas a
resultados iguais.

Separacdo: Durante a fase de edicdo, algumas alternativas contém elementos sem risco
que é segregado do componente arriscado. Por exemplo, dado o seguinte prospecto
(300,0.80; 200, 0.20), espontaneamente os individuos separa 200 como um ganho
certo, e analisa a alternativa com o risco (100, 0.80).

Cancelamento: o cancelamento consiste nos descartes de op¢bes dado algumas
caracteristicas comuns entre 0s prospectos. Por exemplo, no efeito isolamento ja
abordado, os agentes aparentemente ignoram o primeiro estagio do jogo, pois € um
estagio comuns a ambas as opc¢des, analisando apenas os resultados da segunda etapa.
Além disso, como também ja foi visto em alguns exemplos, hd uma tendéncia de

descarte de pares de probabilidade de resultado comuns entre as opgdes.

Dessa forma, quando as pessoas passam pela fase de edicdo e tentam simplificar

sua escolha elas modificam os prospectos gerando mais problemas de preferéncias, que
resultam em muitas anomalias (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Posteriormente, na fase de



28

avaliacdo, os agentes devem examinar os prospectos editados e decidir a perspectiva de maior
valor. No modo de avaliacdo, a teoria do prospecto apresenta uma funcéo valor diferente da
teoria da utilidade esperada.

A funcéo valor é apresentada da seguinte forma:

V(x,p;y,q) = 7(p).v(x) + n(q).v(y) (1)

Onde, V, é apresentado em termos de duas escalas, 7, onde associa-se a cada p
peso de decisdao n(p), que reflete o impacto de p no valor global do cliente potencial, e v, que
atribui a cada resultado um nimero x v (X), que reflete o valor subjetivo desse resultado.

Esta formulacdo da funcéo valor, usa os prospectos da forma (x,p; y,q), onde um
ganha x com probabilidades p, y com probabilidade g e nada com a probabilidade 1-p-q. A
perspectiva tem no maximo dois resultados distintos de zero. Nota-se que diferente da TUE,
p+q ndo ¢ igual a um, nesta teoria p+q < 1.

Além disso, Kahneman e Tversky(1979) diferencia a funcdo para prospectos
estritamente positivos e negativos e prospectos regulares. A equacdo (1) representa
prospectos regulares. Se (x,p; y,q) é uma perspectiva regular, isto é, p+q < 1, ou x>0>y, ou

x<0<y, entdo:

V(X,p;y,q)= m(p).v(x) + 1(q).v(y)
Ela representa uma generalizacdo da teoria da utilidade, relaxando o principio da
expectativa.
Uma perspectiva € estritamente positiva se seus desfechos sdo todos positivos, isto
é, se x,y>0 e p+q=1, e estritamente negativo se seus desfechos forem negativos. As analises
desses casos sdo diferentes. Ao passarem pela fase de edicdo, esses prospectos sao separados
em dois componentes: 0 componente sem risco € 0 componente com risco. Assim, a analise

dessas perspectivas € dada por:
Se p+g=1 e x>y>0 ou x<y<0, entao,

V(x,p;y.a)= v(y) + x(p)[v(x) - v(y)] (2)
Observa-se que 0 peso de decisdo é posto sobre a diferenca v(x) — v(y), que
representa 0 elemento arriscado do prospecto, e ndo é aplicado a v(y), que retrata o
componente sem risco.
Kahneman e Tversky (1979, p.279), ressaltam que uma importante caracteristica
dessa teoria “¢ que os portadores de valor sdo mudangas na riqueza ou bem-estar, em vez de

estados finais”. Como ja foi mencionado a avaliacdo dos agentes partem de um ponto de
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referéncia, assim, analisam as diferengas a partir desse ponto e ndo magnitudes absolutas.
Além desta, outra caracteristica da funcéo valor na teoria do prospecto, é que ela apresenta a

hipdtese de que:

A funcéo de valor para mudancas de riqueza é normalmente concava acima do ponto
de referéncia (v "(x) <0, para x> 0) e muitas vezes convexo abaixo dele (v "(x)> 0,
para x <0). Ou seja, o valor marginal de ambos ganhos e perdas geralmente
diminuem com a sua magnitude (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979, p.278).

Ou seja, a funcdo valor é concava para ganhos e convexa para perdas. Ademais, a
funcdo valor para perdas é mais acentuada do que para ganhos. Estas caracteristicas podem

ser observadas no Grafico 2.

Gréfico 2: Funcdo Valor da Teoria das Pespectivas
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Fonte: Starmer (2015).

Como consequéncia, a teoria do prospecto diferente da TUE permite a existéncia
de uma fungé@o de ponderacdo, na qual as probabilidades brutas sdo substituidas por pesos
decisorios (STAMER, 2015). Os pesos de decisdo ndo sdo probabilidades e ndo devem ser
compreendidos como medidas de grau de crenca do tomador de decisdo. A funcdo de

ponderagdo mede a influéncia do evento no anseio pelas perspectivas.
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Kahneman e Tversky (1979) apresentam algumas propriedades relevantes acerca
da funcéo de ponderacdo, que mostra a relagdo entre 0s pesos decisorios e as probabilidades
estabelecidas:

e Para valores pequenos a fungdo ¢ subaditiva, ou seja, n(r.p)> r. m(p)=1 para 0<r
<1

e Para probabilidades muito baixas a fun¢do geralmente ¢ ponderada, isto ¢, n(p) >
p para p pequenos.

e Paratodo 0<p <1, n(p) + n(1-p) < 1. Através dessa propriedade pode-se expressar
que as escolhas sdo menos sensiveis a variacdo das probabilidades do que
pressupde a propriedade da expectativa da teoria da utilidade (SANTIAGO,
2012).

e Para uma razdo fixa de probabilidades, a proporcdo dos pesos decisérios é mais
préximos de 1, quando as probabilidades sdo baixas em comparacdo quando sdo
altas.

Outra caracteristica importante da funcdo ponderacéo, € que devido os individuos
ndo examinarem corretamente as probabilidades extremas, tanto grandes quanto muito
pequenas, e acabarem ignorando estes eventos, a funcdo de ponderagdo ndo apresenta um bom
comportamento nos extremos (SANTIAGO, 2012).

3.3 Aversédo ao Risco

Aversao ao risco na economia comportamental € mais aplicada em um subcampo
chamado financas comportamentais. O campo das financas comportamentais, de acordo com
Gava e Veira (2006), desenvolveu-se em grande parte a partir do trabalho escrito por
Kahneman e Tversky (1979). Como ja foi discutido, a Teoria do Prospecto, apresenta como
um de seus pontos centrais o fato de que as pessoas geralmente sdo avessas ao risco para o
dominio de ganhos e propensas ao risco no dominio das perdas, e pessoas fazem escolhas
sobre ganhos e perdas a partir de um ponto de referéncia (GAVA; VIEIRA, 2006).

Uma concepgdo psicologica apresentada por Bernartzi e Thaler (1995) é a teoria
de aversdo miope as perdas procedente da Teoria dos Prospectos de Kahneman e Tversky, na
gual estabelece que as pessoas sdao mais sensiveis a perda do que a ganhos da mesma
magnitude. Como consequéncia, a miopia pode implicar em sucessivas perdas ao agente
econbémico, 0 que acentuaria ainda mais sua aversdo ao risco (Teixeira; Tabak; Cajueiro,
2015).
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A partir do novo olhar sobre a tomada de decisdo dos individuos em situagdes de
risco, muitos estudos foram sendo desenvolvidos nessa area. Pesquisas relatam que as
disposicdes a assumir riscos sdo diferentes com relacdo a algumas caracteristicas dos
individuos, de acordo com estudos feitos por Dohmen et. al. (2005), a vontade de assumir
riscos é negativamente relacionada com a idade e ser feminino e positivamente relacionado
com a altura e educacdo dos pais. Além disso, as atitudes de risco estdo fortemente, mas
imperfeitamente correlacionadas, em diferentes contextos de vida (DOHMEN et al, 2005).
Dessa forma, percebe-se que a aversdo ao risco é diferente para diferentes tipos de pessoas e
séo influenciadas pelo ambiente em que vivem.

A andlise de aversdo ao risco dos agentes econdmicos vem sendo aplicada em
diversas areas, sendo este conceito usado para avaliar caracteristicas e escolhas das pessoas
em diversas situacdes. Um exemplo disso € a implicacdo da aversdo ao risco em individuos
que estdo sob situacdo de pobreza. Como foi visto, para individuos em condicdes de renda
diferentes, eles apresentam escolhas divergentes em relagdo a decisdo sob risco. Entéo, na
secdo seguinte, serd exposto como as pessoas em situacdo de escassez tomam decisbes sob

risco e quais as implicacdes desse comportamento.
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4 POBREZA

4.1 Pobreza e Comportamento

A pobreza é um problema que se perpetuou ao longo de vérias geragdes, tanto no
mundo como no Brasil. Extinguir esse problema tornou-se um grande desafio para os paises.
Dada a sua importancia, em 1944, o Banco mundial foi criado com o objetivo de erradicar a
extrema pobreza no mundo e promover a prosperidade compartilhada de forma sustentavel
em todo o mundo, através de programas e politicas de desenvolvimento (BANCO
MUNDIAL, 2018).

Vérias definicbes de pobreza foram sendo construidas ao longo do tempo.
Inicialmente, a pobreza era abordada no ambito monetario, sendo observada por uma
perspectiva unidimensional, medida pela renda ou pelo consumo. No entanto, no decorrer do
tempo, os estudiosos passaram a buscar uma visdo subjetiva, abstrata, que inclui diversos
fatores sociais e econdmicos a sua mensuracdo, desenvolvendo a ideia da pobreza como um
fendmeno multidimensional.

O IBGE (2017) analisa a pobreza sob a 6tica monetéria e a multidimensional. As
pesquisas unidimensionais e monetarias ainda permanecem mais comuns. A pobreza
monetaria é observada através de uma linha de corte. No Brasil, ndo existe uma linha oficial,
existem varias linhas, variando de acordos com os programas do governo. No entanto, ha uma
linha internacional adotada pelo banco mundial, estabelecida como indicador global, ela é
formada a partir dos 15 paises mais pobres, sendo esta no valor de 1,90 dolares por dia de
renda ou consumo per capita em paridade de poder de compra.

De acordo com o Banco Mundial (2018), houve um progresso importante no
combate a pobreza extrema, conforme as estimativas mais recentes de 2013, a populacdo que
vivia com menos de US $ 1,90 por dia reduziu de 35% em 1990 para 10,7 % em 2013, ou
seja, quase 1,1 bilhdo de pessoas sairam da pobreza extrema desde 1990. No Brasil, de
acordo com esse critério, pesquisas realizadas com os dados na PNAD, em 2016, indica que
6,5% dos moradores de domicilios permanentes estavam em situacdo de pobreza extrema.
Atualmente, é considerado pobre quem ganha menos de 5,5 ddlares por dia nos paises em
desenvolvimento, correspondendo a R$ 387,07 em 2016. De acordo com esse novo critério
adotado para paises em desenvolvimento, no Brasil, em 2016, cerca de 25,4% da populagdo
brasileira vivia em condicdo de pobreza (IBGE, 2017).

Com desenvolvimento das diferentes abordagens da pobreza. Atualmente, ela

pode ser observada como privacOes de diferentes tipos, sendo conhecida como um fendmeno
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multidimensional (IBGE, 2017). Esta concepgéo foi desenvolvida por Amartya Sen, ganhador
do prémio Nobel de Economia em 1998. Em seu estudo, a pobreza € ndo vista apenas como
uma renda abaixo de um nivel pré-estabelecido, mas como uma privacdo de capacidades
basicas de uma pessoa. De acordo com Crespo (2002), a ideia de Sen sobre capacidade é de
que existe varias possibilidades de combinagdes de funcionamentos que podem ser realizados,
ou seja, a capacidade é um tipo de liberdade, onde os individuos podem ser livres para ter a
diversos estilos de vida.

A analise multidimensional da pobreza vem complementar a avaliacdo da pobreza
com enfoque na renda. Ela aborda a condigé@o de vida das pessoas relacionada situagfes ndo
monetérias, como falta de acesso a educacdo, a protecdo social, boas condi¢des de moradia,
acesso a servico de saneamento basico e a comunicagdo. Esse novo método de estudo da
pobreza, constatou que 64,9% da populacdo brasileira ndo tinham acesso a pelo menos uma
dessas circunstancias (IBGE, 2017).

Assim, ao longo do tempo foi desenvolvido um caminho que mostra concepgdes
diferentes acerca da pobreza e de seu método de medicdo. Pela relevancia de seu estudo para
a erradicacdo da pobreza e avancos nos niveis de desenvolvimento humano das nacgdes, a
economia comportamental passa a pesquisar esta complexa area de estudo, e assim colaborar
no desenvolvimento de politicas publicas eficazes.

Os enfoques econdmicos tradicionais sobre a pobreza, fundamentam sua
abordagem no principio que de que os obstaculos de inclusdo e expansdo de capacidades dos
individuos em condicdo de escassez, relaciona-se a limitacGes externas aos proprios
individuos, como estruturas sociais, processos histéricos e peculiaridades do marco
regulatorio. Ja a abordagem comportamental, traz a ideia de que a situacdo de pobreza afeta a
mentalidade das pessoas por meio de obstaculos internos como heuristicas e vieses cognitivos
e afetivos, que sdo influenciados por essa condicdo (MURAMATSU, 2015).

No relatério do Banco Mundial (2015), é abordado a perspectiva comportamental
na compreensdo da pobreza. Este por sua vez, atenta para o fato de que o contexto da pobreza
modifica a tomada de decisdo dos individuos em aspecto importantes. Os agentes sofrem
efeitos cognitivos que podem levar a escolhas econémicas que perpetuam a pobreza.

Isso acontece, porque muitas vezes as pessoas tomam decisdes automaticas para
economizarem esforgcos cognitivos para tarefas mais importantes, desse modo, muitas destas
decisbes podem ocasionar consequéncias decisérias negativas (MURAMATSU, 2015).

De acordo com Shah, Mullainathan e Shafir (2012), a escassez muda a maneira

como os agentes alocam a atencao, assim, eles adquirem uma mentalidade propria de observar
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0s problemas e tomar decisbes. Os autores relatam que os pobres, por exemplo, ddo mais
atencdo as despesas basicas, como agua, luz, aluguel e alimentacdo, sendo para eles, gastos
que precisdo de mais concentracdo para serem resolvidos. Diferentemente de pessoas com
nivel de renda alto, que ndo necessitam destinar tanta atencdo para que essas despesas basicas
sejam cumpridas. Dessa forma, os pobres estdo mais preocupados com as decisfes constantes
do dia a dia, do que escolhas futuras.

Portanto, a pobreza gera demandas cognitivas adicionais e acarreta maior foco
para problemas no presente e leva a negligencia de outros no futuro. Essas novas concepgoes
tém sido de grande importéancia para intervencfes governamentais mais eficazes que reduzam

0s impostos cognitivos, psicoldgicos e sociais da pobreza (BANCO MUNDIAL, 2015).

4.2 Pobreza e Aversao ao Risco

Nesse cenario, a economia comportamental empenha-se em estudos sobre a
tomada de decisdo dos pobres, onde apresentam diversas barreiras internas enfrentadas pelos
individuos em condicdo de baixa renda. Dentre os comportamentos afetados pela pobreza,
esta a disposicao para correr riscos. Sendo este um importante fator que influencia na tomada
de decisdes econdmicas. Por exemplo, individuos que sdo avessos ao risco, podem manifestar
pouca disposi¢do para adotarem novas tecnologias, o que provavelmente seria uma deciséo
econémica com oportunidades de crescimento e retornos de renda melhores (HAUSHOFER,;
FEHR, 2015).

Entdo, uma das areas de pesquisas é a observacdo do efeito da pobreza sobre a
tomada de decisdo frente ao risco. Ao estudar esse efeito, Haushofer e Fehr (2015),
observaram que a situacdo de escassez causa efeitos psicolégicos e cognitivos nas pessoas,
como estresse e afeto negativo. E essas implicacfes psicoldgicas, interferem na sua tomada de
decisdo sob risco.

O efeito da renda sobre o bem-estar psicolégico das pessoas é observado através
de experimentos de campo randomizados. Os autores apresentam um experimento realizado
com familias no Quénia que sdo escolhidas aleatoriamente para recebem choques de renda,
através de transferéncias incondicionais de dinheiro. Neste estudo, o bem-estar psicologico
das pessoas era medido por questdes sobre felicidade e satisfagdo. Seus resultados mostraram
que as familias que receberam choques positivos de renda apresentaram melhoras no bem-
estar psicoldgico. Porém, o horménio do estresse, cortisol, s6 se reduziu nas que receberam
grandes transferéncias. E diversos outros estudos mostraram que transferéncias em dinheiro

reduzem as pontuacdes de aflicao e depressao.
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Depois de apresentar o efeito causal da pobreza sobre o afeto e estresse,
Haushofer e Fehr (2015), mostram que estudos recentes constatam que quando os individuos
sdo expostos a situacdo de medo e estresse, sua escolha frente ao risco se mostra mais
cautelosa. Ou seja, 0s agentes sob essas condicdes se apresentam mais avessos ao risco
(HAUSHOFER; FEHR, 2015). Sintetizando, podemos observar a sequéncia dos fenémenos

observados pelos autores a partir do diagrama apresentado na Figura 2.

Figura 2: Sequéncia de Fendmenos na Tomada de Decisdo sob Risco

T e

Fonte: Elaboragdo propria.

Isto €, a falta de renda causa efeitos cognitivos e psicoldgicos nas pessoas, dentre
estes estdo 0 aumento do estresse e do afeto negativo. Essas condi¢cdes emocionais, impactam
nas preferéncias dos agentes, e uma das alteracdes na tomada de decisdo, é o aumento da
aversao ao risco.

Com o intuito de observar e constatar quais efeitos e implicacdes da pobreza
frente a escolhas sob risco, foram realizados estudos com populacdes sujeitas a condicdo de
escassez. Uma das pesquisas pioneiras, foi um estudo realizado por Hans P. Binswanger
(1980), com agricultores rurais da india, localizados em trechos tropicais semiaridos que sdo
algumas das regides mais pobres da india.

O estudo foi desenvolvido com o intuito de averiguar se 0 comportamento dos
agricultores com nivel de renda diferentes, pode ser afetado por atitudes em relagdo ao risco
ou diferentes situacdes de restricdo como limitacfes de crédito ou acesso a insumos
modernos. Este assunto tem relevancia para as politicas publicas, pois elas podem influenciar
no crédito e em outras restricGes importantes. A pesquisa mede o comportamento através da
observacao das respostas dos agentes a um conjunto de apostas reais em um periodo.

Desse modo, 240 agregados familiares, foram convidados a responder propostas
de loterias com opgdes de apostas apresentando retornos esperados distintos e variagoes
diferentes quanto ao ganho. Assim, a obtencdo de maior retorno era através de alternativas
que tinham maior variagédo, ao escolher essas op¢des os individuos demonstravam propensao
ao risco. E importante ressaltar que a populagio da amostra estdo localizadas nos trechos

tropicais semiaridos de Maharashtra e Andhra Pradesh, algumas das regiGes mais pobres da
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india, estando sujeitos a altos riscos climaticos. Apresentam baixo nivel de escolaridade, com
a escolaridade média de apenas 2,6 anos, sendo a maioria analfabetos.

Os individuos passaram por uma sequéncia de jogos e questdes hipotéticas em
varios niveis de jogo, onde todos os niveis de jogo foram derivados do jogo de 50 rupias,
multiplicando todos os valores por uma constante. O jogo de nivel 1 pode ser visto pela
Tabela 2, que apresenta as opg¢bes do jogo e as correspondentes classificacdes de risco
apontados no estudo de Binswanger(1980). Alguns dias antes dos jogos, os individuos
recebiam formularios com as opcGes do Painel A apresentado na Tabela 2. Entéo, eles tinham
que escolher entre as alternativas de 0 a F. Quando a opcédo era escolhida, uma moeda era
langada, de acordo com o resultado, cara ou coroa, eles receberiam os montantes em Rupias
indianas(Rs.) especificados na Tabela 2. Por exemplo, se um individuo escolheu a opcédo 0, ele
ganharia Rs.50 caso desse cara, e Rs. 50 caso o resultado desse coroa, ou seja, teria um ganho
certo, sendo classificado como extremamente avesso ao risco. Caso a pessoa tenha escolhido a
alternativa C, ela ganharia Rs.30 se o resultado do langamento da moeda desse cara, e Rs.150
se desse coroa. Ao escolher C em detrimento de 0, ele perde Rs.20 se o resultado desse cara,
mas ganharia Rs.100 se desse coroa. Por ultimo, ao escolher F, o individuo recebe ou nédo Rs.
200. A alternativa F tem uma variancia maior, e representa neutro a risco ou preferencia pelo
risco (BINSWANGER, 1980).

Tabela 2: Os Retornos e Correspondentes Classificagdo de Risco

Painel A S
Cara -Baixo Coroa - Alto Classificagdo de CGEPC'EM? de
retarno retarno Aversdo ao risco aversdo parcial ao

Escolha risco aproximado
o 50 50 Extremo oo até 7.51
A 45 95 Grave 7.51 até 1.74
B 40 120 Intermediario 1.74 até .812
D* 35 125 Ineficiente
c 30 150 Moderado 0.812 até 0.316
D 20 160 Ineficiente
E 10 190 Leve a neutro 0.316 até 0
F 0 200 Meutro a negativo 0até —oo

Fonte: Adaptado de Binswanger (1980)

Os principais resultados relatados pelo o autor quanto ao nivel de jogo mostram
que em niveis de renda baixo do jogo, as distribuicdes de escolhas dos agentes estavam
razoavelmente classificadas entre os graus intermediarios e neutros ao risco. Conforme o nivel
de pagamento da loteria aumentava, a distribuicdo se movia para um grau mais alto de

aversdo ao risco. Quando o jogo era repetido, as pessoas preferiam arriscar em apostas mais
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altas, concentrando cerca de 50% dos individuos no grau de menor aversdo ao risco. As
classes de extrema e severa aversao ao risco juntas, em qualquer nivel de renda do jogo,
continham apenas cerca de 10% dos individuos (BINSWANGER,1980).

O autor faz uma comparacdo com uma pesquisa feita por Dillon e Scandizzo com
agricultores no Brasil. Este estudo se diferencia significativamente da pesquisa realizada na
india, quanto ao método de analise. O estudo realizado no Brasil examina a aversdo ao risco
através de dados explicitos obtidos de uma entrevista com perguntas hipotéticas, porém
realistas, sobre escolhas entre alternativas agricolas. Ja o estudo na india, a verificacdo das
escolhas frente ao risco é feita através de dados que apresentam as decisdes dos individuos em
loterias. Os resultados dos dois estudos se apresentam divergentes. Onde a observacdo feita
através da entrevista, apresentou niveis mais altos de aversdo ao risco da populacdo em
estudo.

Além disso, Binswanger (1980) avaliou, através do método de regressdes
multiplas, se havia correlagdo entre algumas caracteristicas pessoais e a aversdo ao risco dos
agricultores. Dentre alguns de seus resultados, estd a relacdo da aversdo ao risco com a
riqueza, ele constatou que a riqueza, medida pelo valor bruto das vendas de ativos fisicos,
contrariamente ao que se esperava, apresentou pouco impacto sobre o comportamento dos
individuos em niveis de jogo. Outo resultado ndo esperado, € a influencia da experiéncia
passada nas préximas escolhas, o experimento sugeriu um forte impacto da sorte anterior. Se
0s jogos passados tinham apresentado resultados bons, as proximas decisfes iriam tender a
serem mais arriscadas. No entanto, o seu impacto tende a diminuir quando o nivel de jogo
aumenta. Este resultado € relevante, pois o fato da aversdo ao risco ser influenciada pela
experiéncia passada, sugere que os agricultores relutariam mais em investir depois de uma
série de secas (mesmo que tivessem 0s mesmos niveis de riqueza antes e depois da seca) do
gue normalmente teriam.

De acordo com o experimento observado, o autor conclui relatando que:

ndo sdo os gostos inatos ou adquiridos que retém os pobres, mas as restri¢des
externas. A politica de apoio aos agricultores pobres e trabalhadores sem-terra tera
que ser direcionada para remover essas restricdes, em vez de ser especifica do risco
(BINSWANGER, 1980, p. 406).

Colaborando para o desenvolvimento de estudos nesse seguimento, uma pesquisa
mais recente é feita por Yesuf e Bluffstone (2009). Eles também realizaram um estudo para
avaliar os niveis e determinantes da aversdo ao risco nas terras altas da Etiopia, que um dos

paises mais pobres do mundo. Estes se caracterizam, como individuos de baixa renda que
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vivem com menos de $ 1 por dia. Eles estdo expostos a situacdo de risco ao trabalharem com
a producdo agricola que pode ser afetada por variagcdes no tempo, doencas culturais, variacbes
no preco, inundacgdes, geadas entre outros fenémenos, além disso, seus rendimentos ndo séo
diversificados, advindo basicamente da agricultura.  Por estarem inseridos nestas
circunstancias, com ja foi visto, estas pessoas sofrem efeitos cognitivos que geralmente
alteram sua habilidade de tomar decisdes. Assim, devido a essas circunstancias externas, 0s
agricultores podem se tornar menos dispostos a empreender e realizar atividades de
investimentos.

Além de avaliar os niveis e determinantes da aversdo ao risco, o estudo busca
averiguar como a possibilidade de perda pode afetar a aversdo ao risco, diferentemente do
estudo de Binswanger (1980), no qual a loteria tratava apenas de ganhos.

A pesquisa teve uma amostra aleatoria de 262 familias de agricultores em sete
areas locais do Estado de Amhara. Vale ressaltar que a amostra de dados foi contraida de duas
zonas da Etiopia, que apresentam algumas diferencas. A regido Sul (Wollo) apresenta menores
niveis de renda, maior zona de risco com escassez mais drastica do que a zona Leste
(Gojjam).

O experimento foi feito através de questionarios, onde eram oferecidos cinco
conjuntos de escolhas que apresentava 6 sistemas de producdo, no qual, todos 0s seus custos
eram iguais, porém, com 50% de probabilidade de boa ou ma colheita. E os resultados eram
determinados através de sorteio. Os cinco conjuntos de escolhas se diferenciavam quanto ao
nivel de rendimento. Um exemplo é o jogo 1, apresentado na Tabela 3 abaixo, ele representa o
nivel 1, podendo ter rendimento certo de 0,50 Birr. Os rendimentos aumentam em cada nivel
de jogo.

Tabela 3: Jogo de Risco Utilizado no Experimento (US $1,00=ETB 8,5)

Apenas Ganhos Ganhos e perdas

Escolha Colheita ruim Boa colheita Aversdo ao Risco Classe Colheita ruim Boa colheita
6 0,50 0,50 Extremo 0 0

5 0,45 0,90 Grave -0,05 0,40
4 0,40 1,20 Intermediario -0,10 0,70
3 0,30 1,50 Moderado -0.20 1,00
2 0,10 1.90 Leve para neutro -0,40 1,40
1 0 2,00 Neutro para preferindo -0,60 1,50

Fonte: Adaptado de Yesuf e Bluffstone (2009)

Inicialmente, os individuos eram submetidos aos jogos apenas com ganhos, eles
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deveriam escolher entre as opg¢des de investimento 1 a 6, que poderiam ter resultados de uma
colheita ruim ou uma boa colheita. Os valores desses resultados eram apenas positivos e
diferiam apenas quanto a quantidades e variabilidade. Posteriormente, os 226 jogadores
foram elegiveis para jogar o jogo de ganhos de perdas, mas 150 agricultores decidiram néo
participar e estes séo tratados como extremamente avessos ao risco.

Neste experimento, foram observados alguns resultados importantes. Através da
Tabela 4, observa-se que nos jogos de apenas ganhos, cerca de 28% das familias se mostraram
gravemente e extremamente avessas ao risco no nivel 1 do jogo, e essa proporc¢do de aversdo
ao risco cresce a medida que aumenta os retornos, chegando a 56% no nivel 5 de jogo, que
representa o nivel com retorno mais alto. Além disso, nota-se que os jogos de ganhos e
perdas, apresentam uma maior porcentagem da amostra na categoria de aversao ao risco
extremo para todos 0s niveis dos jogos.
Tabela 4: Distribuicdo do Comportamento de Aversdo ao Risco por conjunto de Experimentos

Jogos Apenas de Ganhos (N =262) Jogos de Ganhos e Perdas (N =226)

Categoria de risco 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

Extremo 15% 20% 24% 31% 37% 66% 66% 66% 66% 66%
Grave 13% 17% 21% 21% 19% 5% 5% 7% 9% 9%
Intermedidrio 20% 18% 22% 21% 18% 4% 8% 8% 8% 9%
Moderado 13% 18% 12% 12% 9% 7% 10% 8% 8% 7%
Leve para neutro 13% 14% 11% 8% 9% 7% 8% 6% 5% 5%
Meutro para preferindo 21% 13% 10% 7% 8% 11% 5% 5% 1% A%

Fonte: Adaptado de Yesuf e Bluffstone (2009).

Assim, percebe-se que os individuos se tornam mais avessos ao risco quando
existem perdas reais, aumentando a probabilidade de estar na categoria aversdo ao risco
extrema cerca de 51% no jogo de nivel 1. O que corrobora com a teoria do prospecto, que
afirma que os individuos sdo mais avessos a perdas.

Ademais, a pesquisa verificou que as familias nas duas zonas ruais, apresentam
diferencas significativas em seus niveis de aversao ao risco. Os individuos da parte Sul Wollo
apresentaram-se substancialmente mais avessos ao risco do que no Leste Gojjam. Isto &, as
familias com maior riqueza apresentam niveis menores de averséo ao risco (YESUF;
BLUFFSTONE, 2009).

Por fim, identificou-se que h& uma relacdo significativa entre conquistas
anteriores e propensdo ao risco, mesmo que as probabilidades continuem as mesmas, 0S
individuos tendem a ter expectativas de sucesso, tendo uma aversao ao risco menor. Portanto,
é possivel observar niveis muito alto de averséo ao risco no grupo de estudo, representando

um forte indicio que as circunstancias domésticas causam impactos sobre o comportamento
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de aversdo ao risco. Assim, 0s autores sugerem que politicas de gerenciamento de risco
podem ser adotadas para que os agricultores possam ser mais propensos a realizarem
atividades de investimentos que ajudem a sairem da pobreza(YESUF; BLUFFSTONE, 2009).

Observa-se que o estudo realizado na Etiopia, apresenta algumas diferencas em
relagdo ao experimento realizado por Binswanger (1980), na india. A primeira diferenca vista
é quanto a forma do experimento. O primeiro experimento foi realizado através de loterias e 0
segundo por questdes relacionadas ao sistema de producdo que estavam inseridos. Quanto aos
resultados, a pesquisa feita por Yesuf e Bluffstone (2009), verificou que a populacdo da
Etiopia apresenta niveis maior de aversdo ao risco e nesse estudo foi percebido que a riqueza
apresenta uma influéncia no grau de aversdo ao risco dos individuos.

Mesmo com essas diferencas apresentadas, através desses estudos, percebe-se que
a pobreza causa efeitos na tomada de decis6es das pessoas, que fazem com que suas escolhas

ndo sejam as melhores para que elas possam sair desse nivel de renda para um melhor.

Portando, na tentativa de entender e explicar melhor essa série de efeitos, Mosley
e Verschoor (2005), desenvolveram a ideia de “circulo vicioso da pobreza”. Eles evidenciam
que um elemento chave desse fenébmeno é a aversdo ao risco. A medida que os individuos
pobres ndo estdo dispostos a arriscar em investimentos que possam trazer retornos mais altos,

essa decisdo incapacita a saida desses agentes da pobreza, e acabam reforcando essa situacéo.

Na Figura 3, é apresentado o ciclo vicioso da pobreza. Os autores chamam
atencao para o fato de o “circulo vicioso da pobreza” ndo ser causado pela pobreza em si, mas
pelas repercussdes psicoldgicas da pobreza crénica. Eles averiguaram comportamentos com
relacdo ao risco, com 0s experimentos realizados com agricultores na Etidpia, Uganda e india.
Os resultados desses estudos, sugerem que o ciclo vicioso da pobreza seja entendido da

seguinte maneira.
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Figura 3: “Circulo Vicioso da Pobreza” baseado na aversdo ao risco e incapacidade gerenciar

risco
Pobreza
. y
g}gecfgao ao Incapacidade de
i gerir risco

Baixo
investimento em
novas
tecnologias

y

Baixo Retorno
sobre 0s ativos
existentes

Fonte: Adaptado de Mosley e Verschoor (2005).

Em virtude da condicdo de escassez em que 0s agricultores de pequenas terras
vivem, pobres em recursos e na auséncia de mercados seguros, uma administracdo de risco
adequada, necessita de meios de vida diversificados, com baixo risco covariavel entre os
fatores que causam a incerteza dos fluxos de renda associados a cada atividade. Quando
acontece falhas nas estratégias de gerenciamento de risco, pode ocorrer 0 esgotamento do
capital fisico, humano e social. Assim, este esgotamento leva a uma maior pobreza de renda e
ao longo do tempo aumenta a probabilidade de uma pobreza crénica. A condi¢cdo emocional
causada pela pobreza cronica, devido a precariedade de salde, forca, autoestima e otimismo,
diminui o desejo de empreender em investimentos de risco, no qual pode oferecer uma fuga
da pobreza, assim o circulo é completado (MOSLEY; VERSCHOOR, 2005).

Portanto, a agricultura é uma atividade econémica ariscada, sobre tudo para
pequenos agricultores que vivem em paises pobres. Quando eles estdo diante de atividades de
investimentos com altos retornos, existe a probabilidade de que este retorno possa melhorar
sua condicdo de vida, como também existe a possibilidade disso ndo ocorrer e ocasionar mais

problemas. Perante essa situacdo, € normal que o comportamento desses individuos seja mais
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cauteloso, pois diferente dos agentes que possuem outras formas de renda, que ndo sdo
afetadas por risco e podem suprir as perdas caso o investimento dé errado, os individuos
pobres, principalmente que vivem da agricultura, ndo tem condicdes de lidar com perdas.
Mosley e Verschoor (2005), sugerem que mecanismos COmo microseguros contra
riscos de seca, colheita, doencga animal e humana, entre outros, associado a aquisicéo de ativos
podem impossibilitar que as pessoas que estdo em risco sejam puxadas para o ciclo vicioso da
pobreza, reduzindo os encargos domeésticos para se proteger de choques incomuns, permitindo
que as familias invistam em atividades de maior retorno. Além disso, esses mecanismos
podem até mesmo quebrar o circulo de pessoas que ja estdo presas, proporcionando a

oportunidade de escapar da pobreza.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou fornecer uma visdo acerca do comportamento dos individuos
frente ao risco, nas perspectivas da teoria econdmica tradicional e da economia
comportamental. Além disso, buscou-se apresentar como os individuos sofrem efeitos
cognitivos e quais as implicacdes deste comportamento em decisdes sobre o risco e quais as
consequéncias das mesmas.

Diante do exposto, percebe-se que a economia comportamental encontra algumas
falhas no modo como a teoria econémica tradicional descreve as escolhas dos individuos. A
teoria classica do consumidor fundamenta-se no pensamento que os agentes tomam decisdes
baseadas na racionalidade, buscando maximizar as chances de alcancar suas metas e
resultados. Eles analisam o comportamento dos individuos frente ao risco, baseados na Teoria
da Utilidade Esperada, onde seus axiomas tém como base a ideia de que 0s seres humanos sao
capazes de analisar as diferentes alternativas, processar uma grande quantidade de
informagdes e avaliar as consequéncias de cada alternativa.

A economia comportamental estuda as preferéncias dos seres humanos como a
concepcao de que eles sdo fortemente influenciados pelo contexto, sdo sujeitos a vieses
cognitivos, emogdes, sofrem influencias sociais, algumas vezes ndo sendo capazes de avaliar
todas as possibilidades. Assim, nem sempre agem de forma racional. Isso é percebido através
das pesquisas apresentadas na Teoria do Prospecto, onde sdo contatadas algumas anomalias da
Teoria da Utilidade Esperada. De acordo com a Teoria do Prospecto, 0 processo de escolha, é
diferenciado em duas partes, a fase de edicdo e a de avaliacdo. A primeira apresenta operacoes
que os individuos executam para organizar e reformular os prospectos e assim facilitar a
avaliacdo e decisdo posterior. Assim, quando as pessoas passam pela fase de edigdo ela
tendem a simplificar sua escolha e acabam modificando os prospectos, gerando problemas na
fase de avaliacdo, o que resulta em muitas anomalias. Ou seja, simplificando o processo de
escolha, pode produzir preferencias inconsistentes.

No que concerne a aversao ao risco, de acordo com a Teoria do Prospecto,
observaram que o efeito certeza favorece para uma maior aversao ao risco, pois os individuos
tendem a escolher um ganho seguro a um possivel ganho maior. J& no dominio negativo, o
efeito leva a propensao ao risco. Os agentes econdmicos ariscam preferindo uma perda maior
apenas provavel do que uma perda menor certa. Ademais, estudos constatam que a disposi¢ao
dos individuos correrem risco, diferem de acordo com algumas caracteristicas dos agentes e
sdo influenciadas pelo ambiente em que vivem.

Através do desenvolvimento da Economia Comportamental, emergiu um novo
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campo de estudo com o objetivo de ajudar no combate a pobreza. A abordagem
comportamental sobre a Pobreza propiciou estudos que mostram que a situacéo de escassez
pode gerar efeitos cognitivos aos individuos, que influenciam na tomada de deciséo
econdmica. Dentre elas, as escolhas econémicas sob risco. Diante dos estudos observados, foi
constatado que as pessoas que estdo inseridas no ambiente de escassez tornam-se mais avessas
ao risco. Esse comportamento impossibilita investimentos que possam trazer retornos mais
altos, dificultando a saida desses agentes da pobreza. Assim, diante da situacdo de risco os
pobres tendem a ndo arriscar, por ndo terem condi¢des de arcar com as consequéncias, caso
ndo dé certo. Essa incapacidade de gerir o risco, faz com que eles permanegam na pobreza,
gerando um circulo vicioso da pobreza.

Dado as contribui¢bes recentes da economia comportamental, € necessario que
novos estudos lancem luz a area com o objetivo de tornar mais nitido a relacdo da pobreza

com a avers&o ao risco e suas consequéncias nas decisoes.
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