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“So it is with human knowledge. When the
conditions of life improve so that it ceases to
be necessary to devote our whole thought
and energy to pratical needs of existence,
then knowledge comes to be pursued for its
own sake, without regard to utilitarian
considerations. In  that way  pure
desinterested science arises.”

Wolf, A. (1925)
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INTRODUCAO

Desde questbes do dia-a-dia, como optar por um seguro de carro, até questdes
mais complexas, como defini¢do de uma politica publica sobre previdéncia social, somos
forcados a tomar decisGes sem ter certeza dos resultados das nossas acoes, decisdes que
envolvem algum grau de risco. Além da amplitude de situa¢fes que envolvem incerteza
e risco, 0 grau de avers&o ao risco varia de pessoa para pessoa, assim como os fatores que

determinam a sua magnitude.

O conceito de risco pode estar associado, simplesmente, a algo que da medo ao
individuo. No contexto das financas, ao aumento da probabilidade de perdas e, para
economistas, ao aumento da variabilidade de desfechos. Assim, o estudo do processo de
tomada de uma decisdo vem estimulando microeconomistas ha mais de um século, e
recebeu atencdo, também, de psicdlogos e psiquiatras nas ultimas décadas (Trepel, Fox,
Poldrack, 2005).

A origem da teoria da decisdo vem dos tempos de Pascal (Pensées, 1670), com 0s
fundamentos da probabilidade e com a ideia de valor esperado. Sob uma visdo puramente
matematica, o tomador de decisdo opta por aquilo que Ihe oferece o maior valor esperado.
Mais tarde, Bernoulli desenvolveu o conceito de utilidade através do pensamento de que
o individuo ndo avalia as opcGes apenas pelo seu valor objetivo, mas pela utilidade
subjetiva que esse bem pode gerar. Entdo, desde a postulacédo do conjunto de axiomas que
permitiram a representacdo das preferéncias pela maximizacao da utilidade esperada, por
von Neumann e Morgenstern, a Teoria da Utilidade Esperada foi amplamente utilizada
como abordagem de analise do processo de decisdo sob risco, até que suas evidéncias
empiricas passaram a contradizer a propria teoria. Mais recentemente, percebeu-se que 0
processo de decisdo ndo é, exclusivamente, matematico e a heuristica passou a ser

incluida na modelagem, com a Teoria do Prospecto.

Seja para fins de classificacdo de agentes por meio de suas fungdes utilidade, ou
como fator determinante para tomada de decisOes que envolvem incertezas, a estimagéo
de pardmetros de aversédo ao risco em seus diversos métodos de elicitagdo vem ganhando
destaque na literatura em varias areas como, por exemplo, desenvolvimento econdmico
(Mosley e Verschoor (2005), World Bank (2001)) e mercado de trabalho (Ekelund et al.
(2005), Dohmen e Falk (2011), Bonin et al. (2006), Dohmen et al. (2005), Lehmann e
Pignatti (2007), Dohmen, Khamis e Lehman (2010)).



O presente trabalho, desenvolve-se em trés segmentos interligados pela tematica
da aversdo ao risco. No primeiro, sdo expostas algumas técnicas de elicitacdo de risco
mais comumente utilizadas, em sua maioria no contexto da Teoria da Utilidade Esperada.
Para essas metodologias, sdo, também, apresentadas algumas vantagens e desvantagens.
Sem a pretensdo de exaurir o tema, apresenta-se a Teoria do Prospecto, alternativa mais
recente para 0 mesmo objetivo, e 0 caminho que esta sendo tomado pelos estudiosos para
melhoramento dessas técnicas. Este capitulo serve como alicerce para, nos capitulos
seguintes, empregar duas dessas técnicas de elicitacdo em estudos de caso locais para
verificacdo de fatores determinantes para mobilidade no mercado de trabalho e para

adaptacdo de uma funcéo utilidade e averiguacdo de efeitos de incentivos.

No segundo capitulo, a aplicacdo de uma das técnicas citadas no primeiro artigo
utiliza uma das poucas bases de dados nacional que contém informacOes
comportamentais capaz de permitir a estimacdo de indicadores individuais de risco
(Carvalho (2012)). Inicialmente, é construida uma medida de Risco Comportamental a
partir de dez questdes que simulam diferentes situacdes cotidianas de risco fisico, de
salde, de integridade moral, financeiro, entre outros, as quais 0s respondentes
determinam categorias de probabilidades de ocorréncia dos eventos, baseada na
DOSPERT SCALE, de Weber, Blais e Betz (2002) e Weber e Blais (2006). Esta é uma
medida de risco subjetiva, com teor psicolégico, que envolve percepcdes e atitudes,
construida a partir de Analise Fatorial Exploratéria (método tradicional) e Analise
Fatorial Confirmatoria (método comparativo). Essa medida €, posteriomente, utilizada
em um modelo que avalia o comportamento dos individuos no mercado de trabalho sob
a hipodtese de que a propensdo ao risco em situacdes cotidianas se reflete nas decisoes
tomadas relativamente ao mercado de trabalho. O modelo tedrico adotado é baseado no
trabalho de Dohmen, Khamis e Lehman (2010) com o diferencial de que verificamos, a
partir da situacdo de emprego atual, se o individuo aceitaria uma proposta de emprego
que oferecesse, com algum grau de risco, chances de ganhos salariais maiores ou
menores. Esse comportamento é avaliado através de uma situacédo ficticia envolvendo
riscos no mercado de trabalho, nos moldes do estudo de Barsky et al. (1997). Sob algumas
suposicdes, sdo propostas diferentes ofertas de emprego e a pessoa deve indicar qual
alternativa escolheria sendo, entdo, de acordo com as suas respostas, classificada em um
dos quatro grupos pré-estabelecidos. A literatura sugere que individuos que atuam no

mercado informal sdo mais propensos a aceitar riscos do que aqueles trabalhadores
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formais. Entretanto, o efeito renda poderia confundir esta conclusdo pois, estando

associado a categoria profissional, teria uma contribuicdo importante nesta modelagem.

O terceiro capitulo faz uma acomodagdo do estudo seminal de Holt e Laury
(2002), onde se investiga adaptacdes funcionais para funcGes utilidade e efeitos de
incentivos financeiros. O experimento e a base de dados foram construidos especialmente
para o presente estudo. A técnica de elicitacdo deste estudo é denominada, em livre
traducdo, Lista de Pregos Multiplos (Multiple Price Lists) onde uma série ordenada de
loterias pareadas é apresentada ao individuo para que ele faca escolhas entre as mesmas.
Ele deve escolher uma loteria para cada par de loterias apresentado e, desta forma, revelar
as suas preferéncias. A caracteristica principal deste experimento é que o individuo so6
tem aumento nos seus retornos esperados se aceitar ou 0 aumento no risco ou na dispersao
dos resultados, e pode-se, entdo, estimar uma medida de aversdo ao risco a partir do
nimero de alternativas seguras que ele seleciona, além de testar hipoteses de efeitos

incentivo e escala.

De uma maneira geral, pode-se dizer que esta Tese contribui com a literatura, em
primeiro lugar, fazendo uma coletanea das abordagens de elicitacdo de risco e
evidenciando a necessidade da integracao das areas do conhecimento para entendimento
mais profundo do assunto. Além disso, a replicacdo dos estudos permite observar
caracteristicas importantes para o entendimento do processo de escolha dos individuos no

ambito regional.
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AVERSAO AO RISCO
METODOS DE ELICITACAO

RESUMO

A aversdo ao risco, bem como as preferéncias obtidas a partir dessa medida, é de suma
importancia para diversas areas do conhecimento e para as atividades politicas praticas.
Desde Pascal, com a fundamentacao da matematica e da probabilidade, os pesquisadores
tentam compreender e modelar o processo de tomada de deciséo sob risco e incerteza. A
mais reconhecida abordagem utiliza um conjunto de axiomas que permite a representacao
das preferéncias pela maximizagéo da funcdo de utilidade esperada, a Teoria da Utilidade
Esperada por von Neumann e Morgenstern (1944). A partir dela, uma série de medidas
de risco tem sido desenvolvida nas Gltimas décadas com o intuito de modelar o processo
de escolha, cujas nuances sdo 0 escopo deste trabalho. Entretanto, a compreensdo dos
fatores neurobioldgicos e psicoemocionais, além dos socioculturais, que influenciam as
escolhas que envolvem risco também é importante, visto que inimeros estudos mostram
que traumas, distarbios comportamentais e 0 humor tém influéncia sobre as preferéncias
de risco. Assim, a Teoria do Prospecto, desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979,
1992), flexibiliza a premissa da racionalidade absoluta para incluir fatores heuristicos no
processo de tomada de decisdo. Mais recentemente, a Neurociéncia investiga 0s
mecanismos cerebrais ativados durante uma decisdo e vem mostrando que a
multidisciplinaridade é fundamental para entendimento mais profundo do assunto.

Palavras-chave: aversdo ao risco, teoria da utilidade esperada, métodos de elicitacéo,
teoria do prospecto.

ABSTRACT

Risk aversion, as well as the preferences obtained from this measure, is of paramount
importance for several areas of knowledge and for practical political activities. Since
Pascal, with the foundation of mathematics and probability, researchers try to understand
and shape the decision-making process under risk and uncertainty. The most recognized
approach uses a set of axioms that allows the representation of preferences by maximizing
the expected utility function, von Neumann and Morgenstern's (1944) Expected Utility
Theory. From this theory, a series of risk measures has been developed in the last decades
with the intention of modeling the process of choice, whose nuances are the scope of this
work. However, the understanding of neurobiological and psychoemotional factors other
than sociocultural factors that influence risky choices is also important, since numerous
studies show that traumas, behavioral disorders and mood can influence risk preferences.
Thus, the Prospect Theory developed by Kahneman and Tversky (1979, 1992) flexibilize
the premise of absolute rationality to include heuristic factors in the decision-making
process. More recently, Neuroscience investigates the brain mechanisms activated during
a decision and has shown that multidisciplinarity is fundamental to a deeper
understanding of the subject.

Key-words: risk aversion, expected utility theory, elicitation methods, prospect teory.
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1. INTRODUCAO

De longa data, a averséo ao risco, bem como as preferéncias obtidas a partir dessa
medida, é de suma importancia para diversas areas do conhecimento e para as atividades
politicas praticas — Medicina, Economia, Finangas, Direito, etc., so para citar algumas.

Alguns trabalhos como Brennan e Lo (2011) e Zhang et al. (2014) buscam
responder as questdes da origem da utilidade e da aversdo ao risco, de onde as
preferéncias vém e por qué elas diferem entre os individuos através de uma teoria
evolucionéria. Eles mostram, analiticamente, que a aversdo ao risco emerge como uma
consequéncia de riscos sistematicos e a neutralidade emerge de riscos idiossincraticos,
independentemente da espécie e sem a necessidade de uma funcédo de producéo bioldgica.
Isso sugere que diferentes ambientes levam a diferentes funcées utilidade que estabilizam
com o tempo, e que o tipo e o grau de aversdo ao risco sdo determinados pela natureza
estocastica do risco reprodutivo, assim como também afirma Levy (2015). Quando
aplicadas ao contexto econémico, as conclusdes evidenciam o perigo de sucessivas
intervencdes governamentais, as quais podem se tornar uma fonte de risco sistematico,
de forma que alguns tipos de comportamentos, como aversdo a perda e combinacdo de
probabilidades, se tornam dominantes.

Matematicamente, desde o notavel trabalho de Bernoulli (1738), os pesquisadores
tentam compreender e modelar o processo de tomada de decisdo sob risco e incerteza. A
mais conhecida abordagem foi desenvolvida por von Neumann e Morgenstern (1944), a
Teoria da Utilidade Esperada, na qual um conjunto de axiomas, necessarios e suficientes,
permite a representacdo das preferéncias pela maximizacdo da funcdo de utilidade
esperada. A partir dela, uma série de medidas de risco tem sido desenvolvida nas Gltimas
décadas, incluindo medidas de curvatura da funcdo utilidade de Bernoulli, Pratt (1964) e
Arrow (1971), experimentos, Rabin e Thaler (2001) e Holt e Laury (2002),
comportamento de oferta e demanda, Chetty (2006) e Caliskan-Demirag et al. (2011),
escolhas de alocagdes para investidores financeiros, Guiso e Paiella (2008), contratos de
seguros, Cohen e Einav (2007), precos de acbes, Ait-Sahalia e Lo (2000),
comportamentos em leildes, An et al. (2011) e Engelbrecht-Wiggans e Katok (2009),
comportamento de participantes em jogos de TV, Gléckner e Hilbig (2012), Bliss et al.
(2012), Blavatskyy e Pogrebna (2008), Andersen et al. (2008), etc.
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A maior dificuldade com as evidéncias empiricas obtidas a partir dos
experimentos é a suposicdo de que os individuos s@o essencialmente racionais e fazem
suas escolhas de maneira a otimizar matematicamente os seus resultados.

No seu livro, em 1990, Paul MacLean apresentou a Teoria do Cérebro Trino,
afirmando que o sistema nervoso do cérebro humano se divide em trés unidades
funcionais distintas: o cérebro basal, ou reptiliano, responsavel pelas funcbes bésicas de
sobrevivéncia e reflexos simples; o cérebro emocional, ou sistema limbico, responsavel
pela motricidade e pelo controle emocional, e o cérebro racional, ou neocértex,
responsavel pelo pensamento, processamento de informacdes e consciéncia. Este Ultimo
€ 0 que caracteriza a evolugdo dos seres humanos frente aos outros animais. O cérebro
processa 0s estimulos do nivel basal para os niveis superiores. Ao receber uma
informacao, ela deve passar das camadas mais internas (primitivas e instintivas) para as
camadas mais externas (racionais e conscientes). Quando ha alguma interferéncia nas
camadas mais internas, seja por estresse, por um distarbio psiquiatrico, por uma alteracao
de humor ou trauma, o processamento racional, na camada mais externa (cortex preé-
frontal), ndo ocorre de maneira eficiente, ou, pelo menos, ndo ocorre conforme a Teoria
da Utilidade Esperada.

Varios estudos com a temética da psicologia e da psiquiatria retratam a influéncia
de fatos traumaticos (emocdes), do humor e de distlrbios comportamentais nas
preferéncias de risco. Uma experiéncia traumatica vivida na infancia pode perdurar sua
influéncia nas preferéncias de risco por até cinco décadas, segundo Kim e Lee (2014).
Heilman et al. (2010) estudam o efeito das emoc¢6es nas decisdes de risco, e Fehr-Duda
etal. (2011) e Kliger e Levy (2003) estudam o efeito do humor. Todos os estudos sugerem
que estados emocionais negativos tendem a reduzir a aversao ao risco. Chandler et al.
(2009) estudam a alteragdo no comportamento de aversdo ao risco em pacientes com
desordem bipolar e concluem que as atitudes de risco sdo associadas com uma reducéo
da sensibilidade emocional que contrapde recompensas e puni¢cdes no momento da
deciséo.

Além destes, no ambito das finangas, Cohn et al. (2014) apresentam cenarios
econbmicos ficticios, de recessdo e de crescimento, para investidores profissionais e
mostram que o medo desempenha um papel importante para 0 comportamento de aversao
ao risco anti-ciclica desta classe profissional, caracteristica suposta em modelos de
precificacdo de ativos. Estudantes que assistiram um breve filme de terror apresentaram

niveis significativamente mais elevados de aversao ao risco do que antes do tratamento,
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comparaveis com 0s niveis apresentados por pessoas que experimentaram uma grave
crise financeira em 2008, de acordo com Guiso, Sapienza e Zingales (2013).

Logo, suspeita-se que a premissa da racionalidade para as escolhas deve ser, no
minimo, flexibilizada para incluir fatores heuristicos. Desta forma, um tema que vem se
tornado recorrente nos estudos mais recentes sobre aversdo ao risco € a descricdo das
preferéncias individuais e a relagdo destas com o comportamento de escolha. Ja os estudos
de Daniel Kahnemann e Amos Tversky (1979, 1992) tentam alcancar uma melhor
combinacéo entre a teoria e a evidéncia empirica com a Teoria do Prospecto — em especial
quando esta evidéncia se mostra contraditdria a Teoria da Utilidade Esperada. Integrando
as areas da Neurociéncia e da Economia, existe a Neuroeconomial, que investiga
mecanismos cerebrais ativados durante decisdes com consequéncias econémicas objetiva
entender mais profundamente como se desenvolve o processo da tomada de deciséo.

O pressuposto tedrico de como as decisdes sob risco e incerteza sdo tomadas
influenciam na forma como os indicadores de aversdo ao risco (parametros) sao
levantados e estimados — com destaque para 0s experimentos laboratoriais que objetivam
simular situacdes, observar e controlar caracteristicas latentes que ndo seriam diretamente
observadas sem que se fizesse alguma suposicao sobre elas. O presente levantamento ndo
tem intencdo de exaurir o tema, mas, apenas, expor algumas técnicas mais comumente
utilizadas, algumas de suas vantagens e desvantagens, e mostrar o caminho que esta sendo
tomado pelos estudiosos para melhoramento das técnicas. Na secdo seguinte abordam-se
algumas definicdes basicas para entendimento do tema. Na se¢do 3, algumas formas de
elicitacdo de risco ndo-experimentais e experimentais sdo apresentadas, em sua maioria,
no contexto da Teoria da Utilidade Esperada. Algumas questfes pertinentes comuns aos
experimentos laboratoriais sdo destacadas na se¢éo 4, e criticas ao méetodo de loterias, na
secdo 5. A secdo 6 aborda a metodologia da Teoria do Prospecto. Este estudo é finalizado

com a algumas consideragdes.

1 Em especial, destaca-se o Laboratério de Neuroeconomia do Instituto de Tecnologia de Massachusetts
(MIT Sloan Neuroeconomics Lab).
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2. DEFINICOES

2.1. Medida de risco: deciséo sob incerteza

A origem da teoria da decisdo, possivelmente, vem dos tempos de Pascal, com 0s
fundamentos da probabilidade e o conceito de valor esperado. Matematicamente, um
tomador de deciséo deve escolher a opgéo que oferece o maior valor esperado:

EV = x1p1 + -+ + XpPn = Xiz1 XiDi
onde x; é o desfecho do estado da natureza i e p; é a probabilidade associada ao estado
da natureza i. Bernoulli (1738) percebeu que as pessoas nao avaliam suas op¢oes apenas
pelo seu valor objetivo, mas pela utilidade que esse valor gera de modo que, por exemplo,
R$100 tem uma utilidade diferente para pessoas pobres e ricas, tendo a utilidade marginal
diminuida conforme a renda aumenta. Desenvolveu-se, entdo o conceito de funcéo
utilidade e, entdo, um tomador de deciséo escolhe a opcéo que oferece a maior utilidade
esperada:

EU =X u(x) pi,
onde u(x;) representa a utilidade do desfecho x;.

Foi quando von Neumann e Morgenstern (1944) articularam um conjunto de
axiomas, necessarios e suficientes para permitir a representacdo das preferéncias pela
maximizacao da funcdo de utilidade esperada, que a Teoria da Utilidade Esperada ganhou
forca. Assim, este tomador de decisdo, com funcéo utilidade von Neumann-Morgenstern
(VNM), pode se enquadrar em um dos tipos:

Avesso ao risco — se ele prefere um pagamento certo em vez de um jogo cujo valor
esperado € maior ou igual a este pagamento, ou seja, sua funcéo utilidade é concava.

Propenso ao risco — se ele prefere um jogo cujo valor esperado € maior ou igual a
um pagamento certo, ou seja, sua funcdo utilidade é convexa.

Neutro ao risco — se ele é indiferente entre as opgdes de pagamento certo e jogo
com valor esperado igual ou maior que este pagamento, ou seja, sua funcéo utilidade ¢
linear.

Parece l6gico, entdo, que o grau de aversao ao risco que um consumidor apresenta
seria relacionado a curvatura da sua fungdo utilidade Bernoulli. De fato, quanto mais
curva a funcdo utilidade cbncava, por exemplo, menor o certo equivalente deste
consumidor e maior o0 seu prémio de risco. Analogamente, quanto mais achatada a funcéo
utilidade, mais proximo sera o certo equivalente do valor esperado do jogo e menor sera
0 prémio de risco. Entdo, para medir a curvatura de uma funcdo utiliza-se a derivada
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segunda da fungdo. Para uma funcéo utilidade Bernoulli sobre a riqueza (ou renda ou
sobre qualquer insumo x), u(x), representa-se a derivada segunda por u"'(x). Uma fungéo
linear tem a derivada segunda igual a zero, uma funcdo concava tem a segunda derivada
negativa e uma fungdo convexa tem a segunda derivada positiva. Utilizando estes
conceitos, Kenneth Arrow (1971) e John Pratt (1964) desenvolveram uma medida de
aversao ao risco.

Se toda a informagdo necessaria sobre a curvatura de uma funcéo € descrita pela
sua derivada segunda, ela poderia ser uma medida suficiente de aversdo ao risco,
entretanto esta medida é invariante a transformacGes lineares da funcdo utilidade.
Invariancia a uma transformacdo afim é uma propriedade essencial das fungdes utilidade
VNM. Dado isto, Arrow e Pratt definiram uma medida de aversao ao risco que se manteria

a mesma mesmo que a funcdo utilidade passasse por alguma transformacdo afim. A

urr(x)
ur(x)’

maneira mais facil e pratica é dividir a derivada segunda pela derivada primeira,

Entretanto, teria-se um nimero negativo como medida de aversao ao risco. Note
que qualquer funcdo utilidade deve ser crescente no seu argumento, ou seja, renda, e deve
ter derivada primeira positiva — propriedade da monotonicidade). Basta, entdo, trocar o

sinal e um valor alto indica um individuo mais avesso ao risco. Medida de aversdo ao

urr(x)
wr(x)’

risco de Arrow-Pratt: —
A medida original de Arrow-Pratt utilizava a riqgueza como um argumento na

funcdo de Bernoulli, de maneira que, para riqueza w, a medida de aversdo ao risco é

urr(x)

w(x)’
axiomas da utilidade esperada ndo especificam se o argumento da funcédo utilidade deve

Apesar desta ser a forma tradicionalmente usada, ela ndo € a Uinica — visto que 0s

ser a riqueza (estoque) ou a renda (fluxo). E, de fato, a medida de risco de Arrow-Pratt
pode ser ainda mais flexivel devido a natureza da funcéo utilidade vNM. Cox e Sadiraj
(2004) usaram tanto riqueza como renda como argumentos da funcéo e, neste caso, a

riqueza representa a fracdo de ativos fixos e a renda representa a fragcdo de ativos sujeita

uyy(w,y)

a mudancas. Assim, a medida de risco € —

, onde u,,,,(w, y) é derivada parcial de

segunda ordem da fungéo Bernoulli com respeito a renda e u,, (w, y) € a derivada parcial
de primeira ordem com respeito a renda.

Simplificadamente, como mostrado na Tabela 1, pode-se medir quantas unidades
de ddlares um individuo ird escolher guardar em ativos de risco, dado um certo nivel de

riqueza w. Por esta razdo, a medida descrita € uma medida de aversdo ao risco absoluta.
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Ao medir a porcentagem da riqueza aplicada em ativos de risco, para um dado nivel de

renda w, simplesmente multiplica-se a medida de aversdo ao risco absoluta pela riqueza

urr(w)

w, e tem-se a medida de aversdo ao risco relativa: — [w oo |

Tabela 1: Classificagdo dos tipos de aversao ao risco.

Exemplo de

Tipo de risco Descricao da mudanca funcdo Bernoulli

Aversao ao risco absoluta

Conforme a riqueza aumenta, aplica menos I
Crescente A ! . ww
dinheiro em ativos de risco.
Conforme a riqueza aumenta, aplica a
Constante mesma quantia de dinheiro em ativos de —e~v
risco.
Decrescente Conforme a riqueza aumenta, aplica mais In(w)
dinheiro em ativos de risco.
Aversao ao risco relativa
Conforme a riqueza aumenta, aplica menor 2
Crescente A . . w—cw
porcentual da riqueza em ativos de risco.
Conforme a riqueza aumenta, aplica igual
Constante d! 4, aplica 19 In(w)
porcentual da riqueza em ativos de risco.
Conforme a riqueza aumenta, aplica maior
Decrescente . ) . W3
porcentual da riqueza em ativos de risco.

Fonte: Experimental Economic Center (2006).

A mensuracdo da aversao ao risco tem saido do plano teérico descrito para um
plano empirico, incentivada por pesquisas que incluem padrdes comportamentais de risco

no bojo das perguntas e pela ascensdo dos experimentos laboratoriais.

2.2. Experimento laboratorial

“Um método experimental consiste na observacdo de um fendmeno ou
caracteristica sob condi¢des controlaveis pelo pesquisador.” (Wolf, A. (1925). Essentials
of Scientific Method. London: George Allen & Unwin LTD. Ruskin House.)

A ldgica por trés de um experimento laboratorial, segundo Espirito Santo (1992),
estd em controlar as condicdes que permitem aos pesquisadores fazer observagdes, medir

o efeito das varidveis independentes nas variaveis dependentes, estabelecendo a relacéo
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de causa e efeito — 0 que permite fazer previsdes e extrapolacdes de como essa variavel
tende a se comportar no futuro e fora dos dominios das covariaveis.

Uma experiéncia, segundo Aaker, Kumar e Day (2001) e Mattar (2005),
basicamente, pressupfe a formulacdo do problema (definicdo dos objetivos e das
variaveis utilizadas), a definicdo da metodologia (delineamento amostral, instrumento de
avaliacdo, orgamento), um procedimento (sequéncia de atitudes e medidas a serem
executadas pelo pesquisador) e, por fim, um relatério (descrigdo da experiéncia e dos
resultados). Além disso, caracteriza-se por: (1) ndo ha nem tentativa nem motivo para
enganar 0s participantes, cuja participacao requer um consentimento livre e esclarecido;
(2) o contexto € abstrato (ficticio); (3) as condic¢Bes sdo perfeitamente replicaveis; (4) ha
um incentivo a participacéo e honestidade (compatibilidade de incentivos).

Tendo as condi¢des controladas no experimento, € relativamente facil aumentar o
tamanho amostral e fazer estudos comparativos através de, simplesmente, replicacGes do
experimento original. Da mesma forma, é facil tracar cada estagio do experimento — e
ISSO ndo ocorre em um experimento de campo, em que cada unidade amostral sofre com
diversas interferéncias e valores de base diferenciados das variaveis dependentes.

Por outro lado, os experimentos laboratoriais sofrem com a desvantagem de terem
as suas conclus@es limitadas aquelas condicdes artificialmente criadas — de modo que ndo
se sabe como os participantes reagiriam em situacOes reais ou diferentes daquelas
propostas no experimento. O estudo ainda pode ser comprometido pelo efeito Hawthorne
(Mayo (1933)), quando os participantes agem de maneira diferente do que agiriam na
realidade, simplesmente por estarem em um experimento — por exemplo, em questbes que

envolvem ética e moral.
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3. METODOS DE ELICITACAO DE RISCO

Ha varias formas de elicitacdo? de medidas de risco. S&o tantas formas quantos
sd0 0s contextos nos quais os procedimentos se aplicam, principalmente nas areas da
psicologia, financas e economia pois, obviamente, cada uma utiliza os métodos mais
apropriados de acordo com 0s seus objetivos.

Medidas de atitudes ou preferéncias de risco baseadas em escalas e questdes
diretas sobre precaucdo e propensao ao risco sao largamente adotadas na psicologia, as
quais também apoiam os estudos de outras ciéncias. Este é o tema da primeira se¢do deste
capitulo, onde destaca-se uma escala psicométrica largamente utilizada, a escala
DOSPERT. J4 em financas e economia, as loterias, e as suas diversas formas de
apresentacdo, sdo o principal meio de elicitacdo de risco, seja para construcdo de uma
medida especifica de risco, ou pontual ou escalar, seja para definicdo de um certo
equivalente, ou, ainda, para definicdo de grupos ordenados. A segunda subsegé@o deste
capitulo, traz as descri¢Bes de alguns métodos que utilizam este meio de elicitacdo de
risco, e suas varias abordagens.

Cabe aqui destacar alguns conceitos. Decisdo sob risco envolve opcBes que tém
probabilidades de ocorréncia bem definidas e transparentes, uma loteria ou uma moeda,
por exemplo. Deciséo sob incerteza envolve opgdes cujos desfechos dependem de eventos
naturais, tais que as probabilidades de ocorréncia podem, apenas, ser estimadas com certo
grau de precisdo (Trepel, Fox e Poldrack (2005)). Dessa forma, na segunda secdo, a
atencdo foi focada nas formas de elicitacdo de risco, cuja metodologia objetiva a deciséo

do individuo sob risco e, a seguir, estes principais métodos sao descritos.

3.1. Escalas de abordagem direta — ndo-experimental

Alguns autores incluem em suas metodologias questbes diretas, em geral
qualitativas, sobre risco no contexto de estudo. E o caso de Guiso, Sapienza e Zingales
(2013) e Cohn et al. (2014). Outros, mais comumente na area da psicologia, elaboram
escalas avaliativas de precaucao e propensao ao risco.

Uma escala muito comum é a DOSPERT SCALE, Domain Specific Risk Taking
Scale, ou Escala de Aceitagdo de Risco com Dominios Especificos, em livre tradugdo. E

uma escala psicométrica que verifica a admissdo e a percepcdo de risco. Esta escala

2 Aqui, o termo elicitacdo refere-se a construcdo de estatisticas que megam a aversdo ao risco.
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abrange cinco diferentes dominios — decis6es financeiras (separadas em investimentos e
jogos de azar), salde/seguranca, diversdo/recreacdo, ética/legalidade e decisdes sociais —
e ainda é dividida em duas subescalas. Na primeira parte do questionario, os individuos
atribuem uma probabilidade de engajamento em cada atividade ou comportamento para
cada questdo apresentada nos dominios especificos atraves de uma escala de Likert de
cinco pontos. Na segunda parte, os individuos fazem uma avaliacdo das percepcbes da
magnitude dos riscos assumidos e os beneficios esperados das atividades e dos
comportamentos julgados na primeira parte.

Ela foi desenvolvida por Weber, Blais e Betz (2002) no artigo intitulado “4
domain-specific risk-attitude scale: Measuring risk perceptions and risk behaviors”.
Nesta primeira versdo, a escala possui 40 itens distribuidos nas cinco dimensdes
abrangentes. Ja na versdo revisada, “A Domain-Specific Risk-Taking (DOSPERT) scale
for adult populations. Judgment and Decision Making ”, de Weber e Blais (2006), a escala
possui 30 itens distribuidos nas mesmas cinco dimensdes.

A escala DOSPERT se destaca internacionalmente pela sua validagéo e replicagédo
em diversos paises. Além da versdo original em inglés, ha a traducdo para o alemao,
holandés, espanhol, francés, japonés, chinés (mandarim), hiingaro, polonés, dinamarqués
e italiano. E, também, disponibilizado um pacote de comando no software R para limpeza
do banco de dados e facilitagdo das andlises.

Apesar desta escala originar incontaveis versdes®, no Brasil, entretanto, foram
encontradas apenas duas aplicacdes desta escala original e ambos os estudos ndo
apresentam resultados tdo conclusivos como o original.

O primeiro estudo, e mais notorio, de Mundin-Mansini (2009), contou com uma
amostra de 122 alunos de diferentes cursos de graduagdo das trés grandes areas de
conhecimento (humanas, exatas e biomédicas) da Universidade Federal de Uberlandia. O
trabalho avaliou ambas as subescalas — engajamento e percepc¢éo de risco — porém, com
uma estrutura diferente da escala DOSPERT original. O dominio “diversao” foi excluido
da versdo adaptada sob a justificativa de que este dominio “incluia itens que ndo
condiziam com a realidade brasileira (por exemplo: pular de bingee jumping de uma ponte
alta)”. Ainda assim, manteve-se alguns itens deste dominio, alocando-os em outros
dominios. Além da versédo da escala DOSPERT, foi aplicado um instrumento de avaliagédo

de personalidade, a Bateria Fatorial de Personalidade, a fim de correlacionar as variaveis

3 Ver CARVALHO (2012), Ponzi, Wilson e Maestripieri (2014), Roalf et al. (2012), Zhou et al. (2012)
para mais exemplos.
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de comportamento de risco, de percepcao de risco e de caracteristicas de personalidade.
Os dados passaram por testes de validade e fidedignidade, além de analise fatorial para
determinacdo dos fatores (dominios) — os quais ndo foram confirmados tais quais 0s
originais, os resultados apontaram que os itens foram misturados entre os dominios, ndo
seguindo a definicdo estrutural fatorial proposta originalmente. A escala de atitudes de
risco foi validada com 3 fatores e a escala de percepcdo de risco foi validada com 4
fatores, porém com distribuicdo dos itens dentro de cada dominio especifico diferenciada
da escala original. Também foram feitas correlaces e analises de regressao linear simples
e multipla e andlises de variancia. A autora conclui que alguns comportamentos de risco
sdo explicados ndo somente pela percepgéo dos riscos, mas, principalmente, por tragos de
personalidade — estas caracteristicas de personalidade contribuem para que o individuo
faca escolhas mais arriscadas que fornecem algum beneficio compensatério. Além disso,
os tracos de personalidade predizem consideravelmente as percepcdes de risco — fatores
da personalidade exercem papel fundamental no processo de julgamento de risco bem
como nas respostas as situag@es de risco. Por fim, sugere-se a consideracdo de aspectos
cognitivos e afetivos no processo de tomada de decisdo e julgamento de risco. Uma critica
a este estudo refere-se a qualidade da amostra, composta somente por universitarios —
atributo que dificulta a generalizacdo dos resultados obtidos.

O trabalho de Howat-Rodrigues et al. (2013) contou com uma amostra bastante
variada: 158 adultos com algum tipo de envolvimento criminal (na maioria, homens), 122
estudantes universitarios e 114 mulheres com mais de 40 anos e ensino médio completo,
totalizando 394 pessoas. Este estudo avaliou somente a primeira escala — admissao de
comportamentos e atitudes de risco, que dizem respeito a inclinacdo em escolher opcdes
gue podem trazer algum risco pessoal, seja este risco ou fisico, ou psicoldgico, ou
financeiro — desconsiderando-se, da mesma forma, o fator diversdo. A metodologia
baseia-se na analise fatorial exploratdria, juntamente com medidas de confiabilidade e
fidedignidade do construto, e analise de variancia. Os resultados indicaram uma estrutura
fatorial valida para fins de pesquisa (trés dominios previstos pela DOSPERT,
salde/seguranca, financeiro e social, além de mais um dominio de abuso de substancias)
dado o carater exploratério do estudo. Howat-Rodrigues et al. (2013) atribuem,
diretamente, as diferencas apresentadas na composicéo dos itens em cada dimensao do
instrumento as influéncias culturais sobre os conceitos de risco.

Entretanto, dadas as suas caracteristicas, estes estudos ndo sdo considerados

experimentais — tratam-se de questes observacionais ndo-compativeis com incentivos.
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3.2. Loterias — experimental

Esta secdo faz um levantamento dos procedimentos experimentais* mais
utilizados para estimar atitudes de risco e foca em procedimentos que permitem estimacao
direta das preferéncias de risco. Nos experimentos laboratoriais praticados nas areas de
Economia e Finangas, os métodos de elicitacdo de preferéncias de risco mais comuns
utilizam, basicamente, formas diversas de loterias e sdo, em geral, aplicados no contexto
da Teoria da Utilidade Esperada.

Um experimento bastante simples e de facil visualizacdo do quanto uma pessoa
aceita assumir riscos € conduzido por Lejuez et al. (2002). O experimento consiste em
encher balBes, de diferentes cores, sendo que, a cada lufada de ar, o individuo recebe uma
quantia de dinheiro. Conforme o bal&o vai aumentando de tamanho, a conta do individuo
também aumenta, assim como a probabilidade do baldo estourar. Em cada rodada, o
individuo tem a chance de encher o baldo mais uma vez ou parar, e receber a quantia
acumulada até entdo. Se o baldo estourar, o individuo perde todo o dinheiro acumulado.
O experimento, para ser justo, deve ser feito através de simula¢do computacional e as
cores dos balBes representam as probabilidades de estouro, por exemplo: um baldo azul
tem probabilidade igual 1/128 de estourar depois da primeira lufada, 1/127 depois da
segunda, 1/126 depois da terceira, e assim sucessivamente. Baldes amarelos, vermelhos
e verdes, teriam probabilidades diferentes, mas o individuo ndo ¢é informado sobre essa
funcdo — ele apenas entende que a probabilidade do baldo estourar aumenta
monotonicamente. Como cada lufada aumenta a chance do baldo estourar, 0 numero de
lufadas é utilizado como medida de preferéncia de risco do individuo, com excecao
daqueles balGes que estouram. Essa metodologia simples pode ser utilizada na
neurociéncia (Fecteau et al. (2007)), vicio em drogas (Bornovalova et a. (2005)),
psicopatologias (Hunt et al. (2005)), além de ser significativamente correlacionada com
jogos, relagdes sexuais desprotegidas e impulsividade.

Os meétodos aqui citados séo ferramentas metodoldgicas para estudar atitudes de
risco em diversos contextos. Dependendo do objetivo do estudo, 0 método deve ser mais
elaborado (para que seja possivel verificar a forma funcional da fungdo utilidade e

caracteristicas de evolucdo da medida de risco, por exemplo) ou pode ser simplificado.

4 Deve-se observar que ¢ natural que alguns métodos de elicitacdo de risco produzam estimativas mais
confidveis do que outros e sejam mais aclamados e replicados, devido a simplicidade da tarefa e a
transparéncia dos incentivos para o individuo revelar verdadeiramente as suas preferéncias, mas, nem por
isso, sdo isentos de criticas.
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Da mesma forma, quanto mais especifico for o objetivo, maior devera ser o controle do
delineamento e a estrutura de incentivos, o0 que exigira, também, um esforco maior dos
participantes para a solugdo dos testes propostos. Dave et al. (2010) avaliam como e
qguando métodos de elicitacdo de risco mais simples podem ser preferidos a métodos mais
complexos e salientam sobre a importancia da interface do instrumento para a coleta de
informagdes mais acuradas. Métodos mais simples tém a vantagem de serem mais diretos,
serem facilmente compreensiveis e fornecerem medidas de preferéncias de risco da ampla
maioria dos individuos. J& os métodos mais complexos, podem ter as suas vantagens
anuladas pelas desvantagens no entendimento do protocolo, gerando dados com maior
ruido. Além disso, Charness et al. (2013) orientam, ainda, que alguns experimentos
podem ndo ser ideiais para identificar niveis de aversdo ao risco em dominios diferentes
daqueles para os quais eles foram delineados, citando exemplos dos estudos realizados
por Dohmen et al. (2011) e Anderson et al. (2011)°, os quais confirmam a validade da
medida comportamental e concluem que tragos de personalidade podem predizer

desfechos tdo bem quanto, ou melhor que, preferéncias econémicas.

3.2.1. Multiple Price List (MPL):

Instrumento Operacionalizacao Conceito

Lista ordenada de loterias | Escolhas simultaneas. No | O nimero de opgdes

binarias. final, uma das loterias é seguras escolhidas pelo
sorteada e o individuo é individuo pode ser
recompensado de acordo utilizado para estimar o
com a sua escolha. grau de aversao ao risco.

Quadro 1: Resumo do método Multiple Price List (MPL). Elaboragdo propria.

Um dos primeiros estudos que utilizou este método foi realizado por Miller,
Meyer e Lanzetta (1969) onde os individuos foram confrontados com cinco loterias com
valores esperados positivos iguais, mas com probabilidades de ganhar cada alternativa
variaveis entre, 0,2, 0,5 e 0,8. Os resultados mostram que quando a probabilidade de
ganhar era aumentada, os individuos preferiam alternativas mais arriscadas — efeito foi

atribuido as frequéncias relativa e absoluta de ganho. Estudos semelhantes foram

5> Anderson et al. (2011) atualizado para Rustichini et al. (2016).
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realizados por Kahneman et al. (1990) para precificacdo de bens e efeito de patriménio e
Coller e Williams (1999) para elicitacdo de taxas de juros individuais (IDR — taxas nas
quais os individuos estdo dispostos a trocar o consumo presente pelo consumo futuro).

Outra variante deste método foi desenvolvida por Schubert et al. (1999), para
elicitacdo de atitudes de risco especificas de género no mercado financeiro, e aplicada por
Barr e Packard (2002), para elicitacdo de preferéncias de risco no contexto da seguridade
social no Chile. O experimento consistia em elicitar o certo equivalente para uma loteria.
Para isso, os individuos eram confrontados com cestas de investimentos (opcdes), onde a
empresa A tinha lucros que dependiam da sua probabilidade de sucesso/fracasso e a
empresa B tinha lucros fixos. Conforme o montante de retorno seguro crescia, investir na
empresa A se tornava menos atrativo aos individuos avessos ao risco e, neste sentido, o
certo equivalente era elicitado para cada cesta de investimento. Um sujeito avesso ao risco
determinaria um valor para a empresa B abaixo do valor esperado da empresa A, e um
individuo propenso ao risco determinaria um valor para a empresa B acima do valor
esperado da empresa A.

Harrison et al. (2005) também desenvolveu variantes deste método denominadas
MPL alternada (SMPL) e MPL iterativa (iMPL). A primeira pede ao individuo para
escolher o ponto de alternancia de uma loteria para a outra, 0 que impde monotonicidade
embora ainda permita que o individuo expresse indiferenca ao ponto de alternancia,
inflando o ponto de alternancia. A segunda estende esta primeira variante ao permitir que
o individuo faca escolhas mais refinadas dentro da Gltima opgdo escolhida. Ou seja, se
alguém decide trocar a opcdo A pela opcdo B entre os valores $10 e $20, o proximo
estagio levaria o individuo a fazer mais escolhas apenas dentro deste intervalo. Em ambos
0s casos, 0s incentivos sdo dados da mesma forma que sdo dados no método MPL
original.

Mais recentemente, o método foi popularizado pelos pesquisadores Charles A.
Holt e Susan K. Laury (2002), que realizaram um estudo cujo instrumento era uma lista
de jogos com loterias pareadas. Em cada jogo, composto por um par de loterias, 0s
individuos deveriam escolher entre a loteria mais segura (cujos retornos tinham menor
variabilidade) e a loteria mais arriscada. O instrumento foi estruturado de maneira que o
ponto de cruzamento de uma coluna para a outra pudesse ser utilizado para estimar o grau
de aversdo ao risco do individuo. A fim de determinar efeitos especificos, 0 experimento
foi particionado em cinco tratamentos, nos quais os retornos foram multiplicados por

fatores de 20, 50 e 90 vezes o retorno inicial, mais baixo, e considerados hipotéticos em
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algumas etapas e reais em outras, onde o pagamento em dinheiro era feito de acordo com
as alternativas escolhidas na etapa em questdo. Embora os aumentos dos retornos néo
tenham efeito nas decisdes dos individuos quando 0s jogos sdo hipotéticos, eles
apresentam-se mais avessos ao risco quando os retornos sdo pagos de fato — indo contra
a teoria de aversdo ao risco relativa constante®. Eles ainda desenvolveram uma funcio
utilidade hibrida “power/expo” com aversao ao risco relativa crescente e aversao ao risco
absoluta decrescente que consegue replicar os padrdes observados na amostra.

Com uma abordagem ndo-baseada na teoria da utilidade esperadas, Ebert e
Wiesen (2010) propuseram um método para mensurar a intensidade da aversédo ao risco,
prudéncia (lado negativo da averséo ao risco) e moderacao (lado positivo da averséo ao
risco). Eles utilizaram as defini¢des de compensacao de risco de ordem superior, inseridas
no modelo de rateio de risco, do trabalho de Eeckhoudt e Schlesinger (2006). Em um
experimento, foi medida a menor quantidade que deveria ser adicionada a uma loteria
com compensacdes de risco de ordens mais elevadas que 2° (3°, 4° graus), quantidade,
esta, que faria um individuo preferir esta loteria sobre aquela com grau de risco de ordem
mais baixo. Isso implica em uma troca entre 0 n-ésimo grau de risco e a riqueza esperada.
O método experimental € uma combinacdo da loteria composta introduzida no trabalho
anterior dos mesmos autores, Ebert e Wiesen (2009), e a técnica MPL do experimento de
Holt e Laury (2002). A operacionalizagdo se da pela apresentagdo de uma lista de loterias
pareadas que permite a identificacdo do grau de aversao ao risco, prudéncia e moderacao
do individuo e a comparacao entre essas medidas de compensacao.

Uma aparente fragilidade’ deste método baseado nas loterias esta no fato de que
ele pode encorajar o individuo a selecionar a linha do meio, contrariando suas
preferéncias de risco (Harrison e Rutstrém, 2008). Outro aspecto que deve ser notado é o
fato de que o individuo se depara com todas as escolhas em uma Unica tabela ordenada e
permitir ao individuo visualizar todas as suas op¢des em um mesmo cenario pode ser bom
ou ruim, quando alguns individuos podem fazer suas escolhas de maneira mais

consistente.

& Wilcox (2008) afirma que o fato da aversdo ao risco relativa crescente deve-se somente a suposicéo do
ruido de Luce (1959) imputado na funcdo utilidade, e Harrison (2008) comprova esta afirmagdo ao
substituir, na programagc&o utilizada na estimac&o, esta suposic¢ao por uma forma mais simplificada.

" Formas de identificar e contornar esta potencial fragilidade foram desenvolvidas e descritas em Harrison
et al. (2005), Harrison et al. (2007), Andersen, et al. (2006) através da concepcao de quadros distorcidos
nos quais a linha do meio implica em diferentes atitudes frente ao risco.
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De maneira geral, o MPL é um método de elicitacdo bastante transparente, de facil
compreensdo e aplicacédo, no qual os individuos dificilmente confundem-se com as regras
e respondem honestamente aos incentivos oferecidos, em especial se os dispositivos de

sorteio forem interativos, como um dado que eles mesmos podem lancar.

3.2.2. Random Lottery Pairs (RLP):

Instrumento Operacionalizacao Conceito
Lista de loterias binérias Escolhas simultaneas As preferéncias séo
independentes. (preferéncia/indiferenca). | utilizadas para inferir

No final, uma das loterias | formas funcionais da

é sorteada e o individuo é | funcdo utilidade.
recompensado de acordo N&o permite a inferéncia
com a sua escolha. O teste | direta de atitudes de risco.

é repetido posteriormente.
Quadro 2: Resumo do método Random Lottery Pairs (RLP). Elaboracéo propria.

Este modelo utiliza um grande nimero de escolhas binarias independentes entre
loterias para estimar atitudes de risco, entretanto, ndo diretamente, mas para testar
predicdes da teoria da utilidade esperada. O uso do delineamento de loterias aleatorias,
junto com o tratamento independente de cada par de escolhas, significa implicitamente
que as estimativas providas dependem de especificacOes da teoria da utilidade esperada.

Dentre os estudos relacionados a esta metodologia destacam-se: Camerer (1989);
Battalio, Kagel e Jiranyakul (1990); Kagel, MacDonald e Battalio (1990); Loomes,
Starmer e Sugden (1991); Harless (1992); Harless e Carmerer (1994); Carbone e Hey
(2000). Entretanto, aquele que mais ganhou notoriedade foi o estudo de Hey e Orme
(1994). Os autores utilizaram este delineamento para estimar ndo-parametricamente as
formas funcionais da utilidade sobre loterias. Eles pediram aos individuos para fazerem
escolhas sobre 100 pares de loterias utilizando graficos de pizza para ilustrar as
probabilidades, mas sem nenhum referencial numérico sobre estas probabilidades — as
quais variavam para quatro prémios monetarios fixos (£0, £10, £20, £30). Os individuos
deveriam expressar ou preferéncia por uma loteria sobre a outra, ou indiferenca. Por fim,
um dos pares de loterias era sorteado para que o individuo recebesse o valor monetario

referente a sua escolha. Alguns dias depois, 0s mesmos individuos repetiam o teste,
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entretanto as combinacdes eram apresentadas em ordem diferente. Os autores utilizaram
os dados para estimar uma série de fungdes utilidade sobre as loterias, uma para cada
individuo. Considera-se a estimagdo ndo-paramétrica no sentido de que a utilidade dos
dois desfechos intermediarios foi estimada diretamente, normalizando o mais baixo para
0 e 0 mais alto para 1. Esta abordagem ¢ atrativa e funciona bem quando ha um nimero
pequeno de desfechos —em outro caso, seria mais apropriado utilizar uma forma funcional
paramétrica para a utilidade.

Uma extensdo deste método foi replicada em um experimento por Harrison e
Rutstrom (2005). A vantagem deste método € o seu facil entendimento e aplicabilidade,
bem como o método de incentivo financeiro para respostas honestas. Ao contréario da
Lista de Pregos Mdltiplos (MPL), ndo é possivel inferir diretamente as atitudes de risco

através do padrao de respostas e, entdo, alguma forma de estimacao é exigida.

3.2.3. Ordered Lottery Selection (OLS):

Instrumento Operacionalizacao Conceito

Lista ordenada de loterias | Escolha de uma das As escolhas dos individuos

binarias cujos retornos sdo | loterias apresentadas ou de | podem ser utilizadas para

ilustrados de maneira a um certo equivalente. classifica-los em grupos de

facilitar o entendimento. Quando escolhida uma das | aversédo ao risco (Barr,
loterias, é jogada uma 2003), para identificar
moeda para determinar o (Beck, 1994) e medir
desfecho. atitudes de risco (Eckel e

Grossman, 2002 e 2008).

Quadro 3: Resumo do método Ordered Lottery Pairs (OLP). Elaboracéo propria.

Este tipo de estudo foi inicialmente desenvolvido por Binswanger (1980, 1981)
em uma tentativa de identificar atitudes de risco utilizando procedimentos experimentais
com retornos reais. O individuo deveria escolher uma entre oito loterias ou poderia,
alternativamente, escolher a opcdo segura que pagaria uma quantia com certeza. Todas
as demais alternativas aumentam o retorno medio, mas aumentam, também, a variancia
em torno deste valor. O instrumento é simples a ponto de individuos sem instrucéo
poderem participar, com o0s retornos sendo representados por fotografias de montes de

dinheiro e probabilidades de sorteio de cada possivel resultado da loteria de 0,5.
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Seguindo o mesmo delineamento experimental de Binswanger (1980) de
enquadramento do procedimento de escolhas a vida real dos agricultores e revelacdo das
suas preferéncias de risco, Yesuf e Bluffstone (2007) realizaram um experimento
semelhante na Etidpia. O objetivo foi estimar a magnitude e a natureza da aversdo ao
risco dos agricultores em um pais em desenvolvimento com baixa renda, assim como no
artigo de referéncia. A estrutura basica do experimento utiliza seis diferentes sistemas de
agricultura, todos com custos similares, mas com niveis de rendimento dependendo de
uma probabilidade de 0,5 de se ter uma colheita boa ou ruim. Os desfechos bons e ruins
eram apresentados para cada um dos seis tipos de sistema e 0s agricultores deveriam
escolher uma das técnicas. Assim que escolhida a técnica, uma moeda era jogada para
determinar se ele receberia 0 montante referente ao desfecho bom ou ruim como
recompensa. Foi constatado um percentual superior a 50% de agricultores severa ou
extremamente avessos ao risco que sdo ainda mais avessos ao risco quando as apostas sdo
altas. Pelo carater ordinal dos dados, foi utilizado o modelo probit ordenado para
estimacdo paramétrica. Consistente com aversao ao risco absoluta decrescente, a medida
em que a renda aumenta, os agricultores se mostram mais dispostos a assumir um risco
maior em troca de retornos mais altos. Além disso, 0s autores suspeitam que os esfor¢cos
que envolvem possiveis perdas e ganhos recebem uma resisténcia sistematica pelos
agricultores de baixa renda em ambientes de alto risco, e sugerem que a promocdo de
novas tecnologias seja combinada com algum tipo de seguro ou outro suporte para adesao
mais consistente.

Neste ambito, Just e Lybbert (2012) desenvolveram uma medida de aversao ao
risco marginal e concluiram que estimar uma medida de risco através de um jogo estatico
isolado pode ser muito restritivo. Ou seja, segundo este estudo, um agricultor pode avaliar
as caracteristicas de risco de uma nova variedade de sementes através da comparagédo de
como essas caracteristicas diferem daquela variedade que ja é familiar a ele, em vez de
avaliar a nova variedade em isolado. Enquanto a maioria dos agricultores é avessa ao
risco para as medidas médias, o0 comportamento marginal revela uma propensao ao risco
marginal.

Segundo Harrison e Rutstrdom (2008), este método tem dois problemas no
momento em que se deseja fazer inferéncias em modelos que ndo assumem a teoria da
utilidade esperada para o comportamento das escolhas do individuo. Apesar de ndo haver
nada que restrinja o uso de probabilidades iguais a 0,5 e a adogéo deste valor seja comum,
esta versdo do estudo impossibilita 0 uso das respostas para fazer inferéncias sobre
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ponderacdo da probabilidade, que é fundamental para as alternativas dependentes de
ordem da teoria da utilidade esperada. O segundo problema € que 0 uso de uma quantia
paga com certeza pode mascarar as escolhas que os individuos fazem, de forma que o
montante certo produz um ponto de referéncia para identificar perdas e ganhos e os

individuos ficam dependentes de sinal.

3.2.4. Becker-DeGroot-Marschak (BDM):

Instrumento Operacionalizacao Conceito
Lista de loterias. Leildo no qual o individuo | As escolhas dos individuos
estabelece um preco de permitem estimar o certo

venda (certo equivalente) | equivalente para cada
para desistir da loteriada | loteria e o coeficiente
qual ele foi dotado. CRRA para cada resposta
(o qual é sensivel as
condicdes do

experimento).
Quadro 4: Resumo do método Becker-DeGroot-Marschak (BDM). Elaboracéo prdpria.

Becker, DeGroot e Marschak (1964) propuseram um método experimental
sequencial para determinar a funcdo utilidade de um individuo sobre um intervalo
arbitrario de ganhos (ou perdas) monetarios. Ha dois passos em cada etapa do
experimento: a construgdo da “aposta basica” e a elicitagdo do equivalente monetario do
individuo para aquela dada aposta. O passo seguinte é pedir ao individuo que ele
estabelega um “valor de venda” minimo para esta aposta e, entdo, aleatoriamente, escolher
um “valor de compra” para a aposta. Se o preco de compra exceder o preco de venda
estabelecido, o individuo recebe o valor mais alto, caso contrario, ele joga a aposta. Dado
que este preco de compra é aleatdrio e é independente do preco de venda estabelecido em
qualquer etapa do experimento, pode ser mostrado que o individuo maximiza a sua
utilidade esperada da recompensa ao estabelecer o seu preco de venda igual ao
equivalente monetario da aposta bésica.

E relativamente facil entender que este processo produz incentivos formais para o
individuo revelar honestamente o seu certo equivalente da loteria. Entretanto, para alguns

individuos esta l6gica pode ndo estar tdo clara e as respostas podem ficar comprometidas.
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Neste sentido, 0 método exibe um problema de inconsisténcia das escolhas do individuo
para a construcao da sequéncia de apostas bésicas. Os autores propuseram, entdo, apostas
premiadas em alguns estagios — apostas iguais ao preco de venda elicitadas no estagio
anterior do mesmo experimento. Claramente, este aspecto pode ser explorado pelos
individuos que podem, estrategicamente, inflacionar os precos de venda em estagios
iniciais do experimento para obter retornos maiores das apostas mais altas nos estagios
subsequentes. Harrison (1986) mostraram que esta falha pode, inclusive, levar alguns
individuos a deturpar o preco de venda estabelecido.

Harrison (1986) realizou o experimento de BDM com dois diferenciais. Primeiro,
os individuos sdo recompensados por um percentual de 50% ou 100% pré-anunciado do
retorno total recebido sobre todas as etapas, enquanto BDM pagava cada individuo por
apenas uma etapa, sendo esta etapa sorteada aleatoriamente. Segundo, os individuos eram
informados sobre a esperanca matematica das apostas em cada etapa de todos os
experimentos.

Ao priorizar a curvatura da fungéo utilidade em detrimento da consisténcia do
comportamento do individuo, pode-se dispensar o aspecto sequencial do projeto. As
recompensas em cada aposta podem ser determinadas de qualquer forma ndo-sequencial,
e garantir a independéncia das recompensas disponiveis em qualquer etapa das respostas

dadas anteriormente.

3.2.5. Trade-Off (TO):

Instrumento Operacionalizacao Conceito

Loterias cujos prémios (ou | O individuo avalia duas As escolhas dos individuos

probabilidades) séo loterias. O experimento € | permitem estimar o certo

definidos endogenamente. | realizado sequencialmente, | equivalente para cada
sempre considerando loteria.

como dada a loteria
definida na etapa anterior e
redefinindo o prémio de
uma loteria comparativa,
de modo que ele se sinta
indiferente entre uma ou

outra.
Quadro 5: Resumo do método Trade-Off (TO). Elaboragéo propria.
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O método foi proposto originalmente por Wakker e Deneffe (1996) para medir
atitudes de risco sem fazer suposi¢Ges paramétricas sobre o formato da utilidade ou das
ponderagBes das probabilidades. O método permite separar atitudes relacionadas as
consequéncias (através da funcéo utilidade) e atitudes relacionadas as probabilidades
(através da funcdo de ponderacdo de probabilidades), sendo construido em uma série
interligada de escolhas binarias entre loterias de forma a alcancar indiferenca entre elas
(Abdellaoui, Driouchi e L’Haridon, 2011).

O procedimento se da em duas etapas. Inicialmente, pede-se ao individuo para
considerar duas loterias definidas sobre os prémios x,, x4, r, R e probabilidades p, 1 — p,
tais que (x1,p;7,1 —p) € (xo,p; R,1 — p). Assume-se que R seja maior que r, p seja
uma probabilidade fixa de receber o primeiro desfecho e x, seja alguma quantia
monetéria fixa e pequena. Entdo, pede-se que o individuo defina x; de modo que ele se
sinta indiferente entre estas duas loterias. Depois, pede-se ao individuo que considere um
segundo cenario com as loterias (x,,p; 7,1 —p) e (x1,p; R, 1 — p) e que ele defina x,
que o deixaria indiferente entre estas duas loterias.

Se o individuo responder honestamente essas questdes, é possivel inferir que
u(x,) —ulx;) = ulx;) — u(xy). Definindo u(x,) = 0 pode-se inferir que u(x,) =
2u(x;). Argumento similar levaa u(x3) = 3u(x,) e assim por diante de modo que pode-
se normalizar u(x,) = 1/,

Segundo Harrison e Rutstrom (2008), um problema ébvio deste método é que ele
ndo é compativel com os incentivos: os individuos sdo incentivados a superestimar o valor
de x, e, consequentemente, todas as demais quantias (pois elas sao interligadas, e vincular
as quantias das etapas anteriores nas etapas correntes leva a uma propagacao do erro).

Outros autores que trabalharam este método foram Abdellaoui (2000), Abdellaoui
et al. (2007), Bleichrodt e Pinto (2000) e Stott (2006), este Gltimo ja em um contexto da

Teoria do Prospecto.
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3.2.6. Método unificado

Instrumento

Operacionalizacao

Conceito

Integracdo dos métodos de
lista de pregos multiplos
(lista ordenada de loterias
binarias) e escala de
desfechos (sequéncia
ordenada de retornos sem

Escolhas de opc¢des em
uma lista de loterias
comparada a uma escala
de desfechos (em vez da
escala de probabilidade).
Para a estimacéo do

As escolhas dos individuos
permitem estimar os
parametros de uma funcéo
utilidade e mensurar
aversao ao risco.

modelo estrutural, utiliza-
se Maxima
Verossimilhanca
Condicionada com uma
representacéo
deterministica das
preferéncias e um processo
estocastico para
especificar a
verossimilhanca das
opcoes.

Quadro 6: Resumo do Método Unificado. Elaboracéo propria.

risco).

Os métodos de trade-off e de pares de loterias aleatérias citados enquadram-se
relativamente bem para testar regras de decisdo e predi¢fes sob o enfoque da Teoria da
Utilidade Esperada. Entretanto, eles podem demandar muito tempo e cogni¢do dos
participantes e podem parecer menos eficientes para se obter medidas de atitudes de risco
diretas quando comparados aos demais métodos citados, em especial o método de listas
de precos multiplos. Abdellaoui, Driouchi e L’Haridon (2011) propdem um procedimento
tratavel unificado para medir aversdo ao risco em um contexto nao-baseado na Teoria da
Utilidade Esperada, permitindo violagGes da teoria do tipo ponderagdo de probabilidade
e aversao a perda.

Os autores generalizam o método de Lista de Precos Multiplos (MPL), proposto
por Holt e Laury (2002), para elicitar aversao ao risco e mensurar a utilidade e diferem-
se, apenas, pela escala utilizada para elicitacdo de risco. Primeiramente, 0 método permite
que a medida de atitude de risco probabilistica possa ser violada, no ambito da utilidade
esperada, devido a ponderacdo das probabilidades. Isso produz um meio de elicitagédo de
atitudes de risco tanto no contexto da Teoria Utilidade Esperada quanto fora dela, com a
violacdo de pressupostos. Em segundo lugar, utiliza-se uma escala de desfechos em vez
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de uma escala de probabilidades na lista de escolhas, 0 que se mostra mais robusto as
variacgoes nas atitudes de risco devido a mudancas nas probabilidades. Em terceiro lugar,
0s retornos certos sdo comparados com loterias em vez da comparagéo de loterias néo-
degeneradas, que €, geralmente, mais conveniente para o pesquisador e para o individuo.

O procedimento proposto integra os métodos de escala de probabilidade — baseado
no método de Lista de Precos Multiplos (MPL) onde sdo apresentados dez jogos
ordenados com probabilidade crescente p de 0,1 até 1 — e de escala de desfecho — baseado
em retornos certos em que ha uma série de escolhas entre uma loteria fixa e uma sequéncia
ordenada de retornos sem risco. Como na Teoria da Utilidade Esperada ha a hipdtese de
que as probabilidades sdo avaliadas linearmente, na Teoria da Utilidade Nao-Esperada
estes métodos de escala perdem sua validade. Para contornar esta desvantagem, pode-se
utilizar a Teoria da Utilidade Dependente de Ordem (Rank-Dependent Utility Theory)
onde a aversdo ao risco costuma ser explicada ou pela forma da funcéo de ponderacéo de
probabilidade ou pela forma da funcéo utilidade, as quais representam, respectivamente,
a escala de probabilidade e a escala de desfecho. As formas das func6es explicam porque
um individuo é, ao mesmo tempo, otimista e pessimista dependendo do tamanho da
probabilidade do desfecho em questdo. Para probabilidades pequenas, os individuos
tendem a assumir mais riscos e superestimam a sua chance de ganhar enguanto que, para
probabilidades médias e grandes, os individuos tendem a ser menos propensos a assumir
riscos e superestimarem a sua chance de perda. E, dessa forma, a aversdo ao risco
probabilistico varia em relacdo ao nivel de probabilidade.

Para estimar o modelo estrutural, os autores especificaram uma representacao
deterministica das preferéncias, dada pela teoria de escolha em questdo, ou Teoria da
Utilidade Esperada ou Teoria da Utilidade Dependente de Ordem, e um processo de
escolha estocastico para especificar a verossimilhanca das opgdes, ou seja, como o ruido

afeta as escolhas. Foram consideradas trés ponderacGes de probabilidade. A primeira,

ApY
ApY+(1-p)Y’

w(p) = p—yl, de Tversky e Kahneman (1992). A segunda, w(p) =
@Y +a-pn)

é uma ponderacéo de probabilidade linear-em-chances com dois parametros de Goldstein
e Einhorn (1987). A terceira, w(p) = e 2-"P) deve-se a Prelec (1998). Sendo a
probabilidade para elicitacdo de atitudes de risco mantida constante, ndo é necessaria
nenhuma suposicao sobre as transformacdes das probabilidades para 0 método de escala
de desfecho. A estimacéo dos parametros € feita por Maxima Verossimilhanga Estimada

condicionada em cada representacao das preferéncias (Teoria da Utilidade Esperada e
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Teoria da Utilidade Dependente de Ordem) e em cada método de escala (probabilidade
ou desfecho).

Os autores concluem que, sob o enfoque da Teoria da Utilidade Dependente de
Ordem, a aversdo ao risco deve-se as atitudes relacionadas, ambas, aos desfechos e as
probabilidades. E, também, que a escala de desfecho pode ser uma melhor opg¢éo para
elicitacdo de risco do que a escala de probabilidade quando a Teoria da Utilidade
Dependente de Ordem representa melhor as preferéncias.

3.2.7. Escolha de renda vitalicia

Instrumento

Operacionalizacao

Conceito

Loterias representadas por
situacdes hipotéticas que
envolvem risco financeiro.

Duas escolhas,
sequenciais, entre
situacdes hipotéticas sobre
mudanca de emprego com

As escolhas dos individuos
podem ser utilizadas para
classifica-los em grupos de
aversdo ao risco.

variacdes salariais.
Quadro 7: Resumo do método da Renda Vitalicia. Elaboragdo propria.

Barsky et al. (1997) constroem situacdes hipotéticas e verificam a propensdo dos
individuos para um jogo de renda vitalicia e, assim, medir alguns pardmetros de
preferéncias individuais e implicacbes comportamentais da heterogeneidade nos
parametros medidos. Estas preferéncias sdo relacionadas, em primeiro lugar, a tolerancia
ao risco, e, em seguida, a preferéncia temporal e a substituicao intertemporal, as quais
fornecem parametros essenciais para algumas escolhas relacionadas a acumulacdo de
patrimoénio, seguridade e aposentadoria, alocagdo de recursos, bem como politicas
publicas que dependem destas decises.

Um dos propdsitos do estudo é explorar a possibilidade de se obter informacéo a
partir de questdes diretas, com um minimo de orientacdo conceitual possivel, ou seja, sem
a necessidade da imposicdo de uma forma funcional com possiveis restricdes de
identificacdo e controle de potenciais vieses e fatores confundidores. 1sso é possivel,
pedindo-se diretamente aos participantes para escolherem opcgbes implicitamente
associadas a perfis de consumo com diferentes taxas de retorno.

A metodologia para mensuracao de aversao ao risco envolve uma deciséo sobre a

renda vitalicia, feita através da pergunta:
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“Suponha que vocé é o unico provedor de renda da sua familia e tem um emprego
bom que garante a sua renda familiar atual por toda sua vida. Vocé tem a
oportunidade de assumir um novo emprego igualmente bom, com uma chance 50-
50 de dobrar a sua renda e com uma chance 50-50 de diminuir a sua renda em

1/3. Vocé aceitaria este emprego?”

Ao aceitar esta primeira opc¢do, a pergunta é refeita, diminuindo a renda pela
metade. Ao negar a primeira op¢ao, a pergunta é refeita, diminuindo-se a renda em 1/5.
Cada participante responde apenas duas perguntas e é alocado em um dos quatro grupos
pré-definidos de preferéncia de risco.

As respostas sdo resultantes de um célculo de utilidade esperada. Seja U a fungédo
utilidade e seja ¢ 0 consumo permanente. Entdo %U(Zc) + % U(Ac) = U(c) maximiza a

utilidade esperada de um jogo com chance 50-50 de dobrar a renda vitalicia em oposi¢édo
a ter uma diminuicdo da fracdo 1 — A. Neste caso, a utilidade esperada da renda oferecida

no jogo excede a utilidade esperada de ter a renda atual com certeza. Ao assumir que a

o . .1 v, o . L
aversao ao risco relativo 5 = - CT e constante, entao as respostas categorlcas limitam os

valores da avers&o ao risco relativa.

Além da aversdo ao risco, 0 estudo objetivou também estimar a inclinacdo da
trajetéria de consumo ao longo do tempo e a disposicdo dos individuos para alterar esta
inclinacdo em resposta a mudancas nas taxas de juros — relacionadas a taxa de preferéncia
temporal e elasticidade de substitui¢do intertemporal.

Uma critica a esta técnica é que os individuos podem avaliar o seu emprego por
motivos além do fluxo de renda associado e podem ser tanto relutantes como propensos
a mudar de emprego, o0 que pode alterar a estimativa de aversdo ao risco. Um exemplo
pratico a ser considerado é a idade média dos respondentes neste estudo, 55 anos — que é
uma idade mais proxima da aposentadoria do que do inicio da carreira, em que ja atingiu-
se 0 apice profissional e as motivaces sdo, em geral, mais modestas. Dessa forma, a
medida de aversdo ao risco construida a partir desta técnica deveria considerar outros
fatores na sua composicao ou, pelo menos, as conclus@es obtidas a partir dela.

No proprio artigo, Barsky et al. (1997) fazem uma analise deste viés de status quo

e prop6em reformular as opcOes para, em vez de questionar sobre o emprego atual e uma
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possibilidade de novo emprego, questionar sobre a preferéncia em relacdo a dois novos
empregos: um com renda certa e outro com renda variavel com risco especificado.

Shiller, Boycko e Korobov (1992) fizeram estudo com o objetivo de verificar
flexibilidade no mercado de trabalho, mas apresentaram uma abordagem semelhante,
questionando uma amostra de participantes de varios paises se eles estariam dispostos a
assumir um emprego com salario 50% maior do que o atual emprego se houvesse uma
chance 50-50 de falhar neste emprego. Na falha, os respondentes voltariam aos seus
antigos empregos depois de algum tempo — observacao que torna temporario o desfecho
negativo e bem menos arriscado.

Booij e van Praag (2009) utilizam este mesmo tipo de loteria para testa a premissa
de que problemas de decisdes econdmicas tém dimensdes de risco e de tempo. O estudo
modela a disposicdo a pagar por uma loteria em um cenario de utilidade esperada
descontada, ou seja, que o prémio da loteria seria diluido otimamente no decorrer do
tempo. Os resultados mostram que a aversdo ao risco é sensivel as suposicoes feitas sobre

o perfil de consumo e as preferéncias de tempo e de risco sao estimadas conjuntamente.
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4. QUESTOES PERTINENTES

4.1. Viés hipotético

Ao tentar desvendar o comportamento dos individuos, cientistas utilizam
atividades e questionamentos que envolvem escolhas hipotéticas para elicitacdo de
atitudes de risco. Muitos exemplos vém da psicologia, que, geralmente, ndo usam
recompensas para motivar os individuos, e esta tradi¢do simplesmente persiste. Camerer
e Hogarth (1999) concluiram que ndo ha evidéncia desse tipo de viés nas escolhas das
loterias, ou que o uso de recompensas hipotéticas faz diferenca as escolhas observadas
mas nao altera a inferéncia que eles obtiveram sobre a validade da teoria da utilidade
esperada.

Em comparacOes pareadas de taxas de respostas em dois pares de loterias pode
acontecer: i) diferencas nas probabilidades de escolha em uma dada loteria dependendo
do uso de respostas reais € hipotéticas; ii) nenhuma diferenca entre o efeito do tratamento
teoria utilidade esperada nas taxas de respostas do par de loterias dependendo do uso de
respostas reais e hipotéticas.

A teoria econdmica evidencia o uso de incentivos reais como forma do individuo
declarar mais honestamente as suas preferéncias. Em qualquer evento, o fato de que
valoragdes hipotéticas e reais diferem tanto, indica que pelo menos uma delas est4 errada.
Logo, ndo é necessario identificar aquilo que reflete as verdadeiras preferéncias, mesmo
se € uma tarefa facil a priori, em ordem de reconhecer que ha diferencas grandes e
sistematicas no comportamento dos individuos quando se trata de incentivos reais e

hipotéticos.

4.2. Selecéo amostral

Este é um fator importante em muitos experimentos, visto que a aleatorizacdo ao
tratamento é fundamental para controle estatistico no delineamento de um experimento.
Entretanto, a aleatorizagdo implica um certo grau de incerteza sobre a condi¢cdo do
tratamento e individuos sdo diferentes nas suas preferéncias em relacdo a tomada de
riscos. Como eles sdo voluntarios nos experimentos, € possivel que a amostra observada
seja viesada no sentido que aqueles que se propdem a participar sdo aqueles que menos
apresentam aversdo a exposi¢ao ao risco. Para evitar que isso ocorra, em experimentos
praticos, costuma-se oferecer algum tipo de incentivo para encorajar a participacdo dos

individuos mais avessos ao risco que, em isso, nao participariam.
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De fato, Cadsby, Song e Tapon (2007) e Dohmen e Falk (2011) mostram que
individuos mais avessos ao risco participam mais em pesquisas com recompensas fixas
do que em pesquisas cujas recompensas variam conforme o desenvolvimento, e sofrem
em termos de pagamento esperado. Harrison, Lau e Rutstrom (2005) compararam um
experimento de campo e um experimento laboratorial para testar diretamente a hipotese
de que as atitudes de risco atuam na selecdo amostral. Os resultados indicam que a medida
de aversdo ao risco € menor depois das correcBes para selecdo amostral, o que é
consistente com a hipdtese de que o uso de incentivos monetarios mais do que
compensam qualquer viés contra participacdo em um experimento que envolve

aleatorizagéo.

4.3. Estendendo procedimentos laboratoriais ao campo

Um grande atrativo dos métodos experimentais realizados em laboratério é o
controle que se tem sobre fatores que podem influenciar um comportamento. O controle
do ambiente permite que o pesquisador estude isoladamente os efeitos dos tratamentos, 0
que tanto facilita o delineamento de inferéncias quanto especificar o que influencia o
comportamento.

Em geral, experimentos de campo, né&o-laboratoriais, envolvem mudancas
simultaneas das condi¢des laboratoriais com respeito ao recrutamento dos individuos
(selecdo amostral) e desenvolvimento de estimulos que acompanhem as condicdes de
campo (instrumento). Basicamente, deseja-se encontrar individuos que estejam
acostumados com aquele tipo de incerteza estudado, em variados graus, e tentar medir a
extensdo da sua experiéncia de campo envolvendo a perspectiva de incerteza, desenvolver
estimulos que aproximam-se daqueles que o individuo experimentou previamente,
desenvolver formas de comunicar as probabilidades dos desfechos que correspondam a
linguagem que é familiar a dos individuos participantes.

Além destas questdes, pode haver influéncia de um risco de segundo plano nas
atitudes referentes a um risco de primeiro plano, que € o foco da elicitacdo de risco, ou
seja, pode haver correlacdo entre situacGes de risco que sdo indissociaveis nos
experimentos de campo (taxa de mortalidade associada a altas taxas de morbidade
decorrente de empregos insalubres, por exemplo).

A aversdo ao risco dos agentes € diferente em estudos de mercado e estudos

experimentais. Haug et al. (2013) demonstram que estimativas obtidas destes estudos
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podem ter suas conclusdes conciliadas através de um tratamento consistente da propensao
dos agentes para um enquadramento mais rigido.

No livro Experimental Economics: rethinking the rules, Bardsley et al. (2010)
oferecem um contetdo sobre a natureza e a confiabilidade das reivindicacGes baseadas
na pesquisa experimental e métodos experimentais que tém transformado a economia em
uma ciéncia genuinamente empirica, debatendo como as limitagdes dos experimentos
podem ser superadas para testar teorias. Entretanto, nem mostram como fazer nem
justificam a habilidade dos experimentos econémicos em produzir conhecimento sobre

situacOes reais (Santos, 2010).

4.4. Compatibilidade de incentivos

O objetivo dos estudos de elicitacdo de atitudes de risco € verificar o grau de
aversdo ao risco dos individuos. Para tal, deve-se desenvolver ferramentas, técnicas,
instrumentos, que estimulem o participante a revelar de maneira honesta e precisa quais
séo as suas preferéncias em cada situacdo proposta. Segundo Bardsley et al. (2010), um
delineamento é compativel com os incentivos se se ele consegue promover as respostas
honestas as questdes que o pesquisador quer perguntar. A abordagem tradicional examina
a compatibilidade de incentivos através dos preceitos da teoria da utilidade esperada.

A compatibilidade de incentivos € um tema estudado pela teoria dos contratos e
estabelece que o individuo efetue um determinado nivel de esforco e receba um incentivo,
geralmente monetario, compativel com este esforco. Se o individuo considera o incentivo
justo, ndo haveria raz&o para ele ndo seguir as regras propostas pelo pesquisador e, espera-
se que, gquanto maior o incentivo, maior seja a propensao do individuo assumir 0s riscos
propostos no instrumento. Essa questdo surge como um problema nas pesquisas de
elicitacdo de atitudes de risco no momento tanto da selecdo amostral, quando os
individuos mais avessos ao risco evitam participar dos experimentos, quanto no
desenvolvimento das atividades propostas no instrumento, quando os individuos
percebem que, dependendo do método, podem elevar os valores monetarios, por exemplo,
para se beneficiar de uma recompensa maior ao final do experimento.

E 0 caso do estudo de Wakker e Deneffe (1996), que propuseram um método de
trocas entre loterias. Inicialmente, pede-se ao individuo que determine um valor x; de
forma que ele sinta-se indiferente entre duas loterias com probabilidades pré-
estabelecidas (x,,p; 7,1 —p) e (xo,p; R, 1 — p), onde x, € um valor pequeno proximo

de zero. Depois, pede-se ao individuo que considere as loterias (x,,p;r,1—p) e
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(x1,p; R,1—p) e que ele determine um valor x, que o deixaria indiferente entre as
loterias deste segundo cenario. E, assim, 0 experimento segue sucessivamente. O
problema que fica evidente é que ha uma interligacdo das respostas da loteria anterior a
loteria corrente e isso incentiva o individuo a estabelecer x, tdo alto quanto ele queira —
de modo a maximizar a sua recompensa no fim do experimento. Embora o estudo fosse

hipotético, as respostas obtidas a partir dele podem néo ser confiaveis.

4.5. Procedimento de estimacdo do modelo estrutural por Maxima Verossimilhanca

De acordo com Harrison (2008), os modelos pré-especificados tém caido em
desuso, dando lugar as fungdes de verossimilhanca customizadas com o objetivo de se
conseguir uma correspondéncia mais proxima dos modelos de decisdo formulados
recentemente. Seja para considerar formas funcionais diferenciadas, determinar regras de
decisdo ndo-padronizadas, incluir erros estocasticos, considerar certas quebras de
pressupostos (aversao a perda e/ou ponderacédo de probabilidade da Teoria do Prospecto),
seja para testar especificacBes, os modelos desenvolvidos unicamente para cada pesquisa
tém se tornado cada vez mais comuns nas andlises de modelos comportamentais de
escolha sob incerteza.

No caso de uma lista de loterias do método Lista de Precos Mdltiplos (MPL), e
supondo, como exemplo, a funcéo utilidade CRRA, assume-se que a utilidade da renda €
definida por U(x) = x", onde x é o prémio da loteria e r é 0 pardmetro a ser estimado.
Sob a Teoria da Utilidade Esperada, p; € a probabilidade de cada desfecho k e a utilidade
esperada é um somatorio da utilidade de cada desfecho ponderada pelas respectivas
probabilidades: EU = Y;i_;(px - ux)- A utilidade esperada para cada par de loterias é
VEU = EUs — EUg, ou seja, a diferenca da utilidade esperada da loteria segura (EUs) €
da utilidade esperada da loteria arriscada (EUg). Este indice baseado nas preferéncias
latentes €, entdo, condicionado as escolhas dos individuos, observadas no questionario
(dados), através de uma funcéo de distribuicdo acumulada normal ®(VEU), probit, ou
logistica A(VEU), logit. Estas funcGes transformam qualquer argumento valorado de mais
infinito a menos infinito em ndmeros entre 0 e 1. Utilizando o probit como funcéo de
ligacdo, tem-se:

Probabilidade (escolha da loteria segura) = ®(VEU)
A ligacéo entre o indice e as escolhas observadas ¢ feita especificando que a loteria

segura S é escolhida quando ®(VEU) > 1/2. Portanto, a probabilidade das respostas
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observadas, condicionada no indice VEU e na fungdo CRRA, depende de estimacdes para
r, dada a especificacdo estatistica da funcdo de ligacdo. O logaritmo da funcdo de

verossimilhanca é entdo dado por:

InL(r; y,X) = Z((lncb(VEU)lyi = 1) + (Ilnd(1 — VEU)|y; = 0))

Onde yi = 1 (0) é a varidvel observada de escolha da opcéo de loteria S (R), e X & um
vetor de caracteristicas individuais. A construcdo desta funcdo de verossimilhanca pode
ser feita em qualquer software estatistico padréo, e sua estimacao gera valores individuais
para o coeficiente de aversdo ao risco r.

No anexo, descreve-se uma rotina de estimacdo no software Stata utilizando a

especificacdo CRRA para a utilidade dos prémios de uma loteria como exemplo.
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5. CRITICAS AOS EXPERIMENTOS DO TIPO ‘LOTERIA’

Segundo Varian (1984), a aversdo ao risco existe quando um agente prefere
receber o valor esperado de uma loteria em vez de participar dela, enquanto a propensao
ao risco corresponde ao comportamento inverso. Esse valor refere-se ao montante que um
agente estd disposto a pagar para evitar o risco. Nesse sentido, existe a premissa
fundamental de que o individuo faz sua escolha depois de ponderar as suas consequéncias.

Na Teoria da Utilidade Esperada, a formulacdo basica define que a utilidade de
um desfecho é ponderada pela probabilidade daquele desfecho ocorrer. Ja na Teoria do
Prospecto, hd um esquema de ponderacdo no qual a utilidade de um desfecho € ponderada
diferentemente para desfechos positivos e negativos. Assim, € um senso comum,
chamado axioma da internalidade, de que o valor de uma loteria deve estar entre o
desfecho mais baixo e o desfecho mais alto. Entretanto, por vezes, acontecem situacdes
de escolha nas quais os tomadores de deciséo avaliam loterias de uma maneira que néo
pode ser classificada pelos modelos padrdo de escolha de risco. Esta é a conclusdo do
trabalho de Gneezy et al. (2006), que definem o efeito incerteza, o qual consiste em
valorar uma loteria binaria abaixo do seu valor esperado. Os autores demonstram este
efeito de tantas formas e sugerem que ndo é apenas um incidente, mas algo a ser modelado
— visto que é um desafio as teorias de aversdo ao risco pois, indiretamente, modifica a
forma da funcdo utilidade. A interpretacdo mais plausivel é de que o efeito incerteza
resulta de um mecanismo direto de aversao ao risco, que postula que a incerteza, por si
s0, ja diminui a utilidade de uma loteria frente a um desfecho certo (Newman e Mochon
(2012)).

Simonsohn (2009) também examina os trés mecanismos para este fato. O
primeiro, diz que as pessoas tendem a evitar o desapontamento de nao receber o melhor
dos dois desfechos da loteria. O segundo envolve o ndo entendimento correto das regras
da loteria. E, o terceiro, j& mencionado, vem da aversdo ao risco direta a incerteza. Para
tal, ele faz dois experimentos e refuta as duas primeiras hipdteses. No entanto, 0s
experimentos demonstram que o efeito incerteza é robusto, grande e bem disseminado
entre os participantes.

Bosch-Domenech e Silvestre (2013) replicaram o experimento de Holt e Laury
(2002) retirando alguns itens da lista e encontraram uma diminuigdo sistematica dos
niveis de aversdo ao risco e uma ordenacao confusa dos individuos pela averséo ao risco.

Denominado de viés incorporado, esta caracteristica € bem distinta de outros fatores
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confundidores observados neste método, como enquadramento, por exemplo, e pode estar
relacionado ao fato de que prospectos melhores aumentam a aversao ao risco (pessimismo
com niveis de probabilidade de desfecho médio e grandes — conceito de ponderacdo de
probabilidade da Teoria do Prospecto, como sera visto mais adiante). Para 0 mesmo
artigo, os autores replicaram o experimento de Abdellaoui, Driouchi e L’Haridon (2011)
e ndo encontraram Viés estatisticamente significativo ao remover itens correspondentes
desta lista, a qual utiliza a mesma probabilidade ao longo das loterias.

Reforcando as criticas a este tipo de procedimento, Andersson et al. (2013)
mostram evidéncias de que a relacdo entre aversao ao risco e habilidades cognitivas pode
ser espUria. Os autores induziram vieses nas listas de loterias apresentadas aos individuos,
construiram dois arranjos, tais que um deles produziu uma correlagcéo positiva e o0 outro
uma correlacdo negativa entre aversdo ao risco e cognicdo. Este viés nada mais é do que
a alteracdo do ponto de alternancia das escolhas que define o individuo como neutro ao
risco, este ponto podendo estar mais cedo ou mais adiante na lista. Este problema
denomina-se efeito de enquadramento. Assim, espera-se que haja uma correlagao positiva
entre aversao ao risco e cogni¢cdo no arranjo em que o ponto que determina neutralidade
ao risco venha primeiro. E espera-se uma relacdo negativa entre aversdo ao risco e
cognicdo para aqueles individuos que responderam ao arranjo cujo ponto de neutralidade
esteja mais adiante. A estimagdo do modelo estrutural permitindo heterogeneidade do
ruido garantiu que ndo ha relacdo entre aversao ao risco e habilidades cognitivas sob a
Teoria da Utilidade Esperada e que estas habilidades sdo relacionadas a decisfes
aleatorias (ruido) em vez de preferéncias de risco como sugerem alguns estudos (Dohmen
et al. (2010), Benjamin, Brown e Shapiro (2013)).

Outros autores que também alertaram que o individuo pode ser influenciado pelo
ponto de alternancia localizado no meio da tabela foram, por exemplo, Andersen et al.
(2006), Harrison et al. (2005), Harrison, Lau e Rutstrom (2007).

Dave et al. (2010) analisam como e quando um método de elicitagdo de risco mais
simples pode ser preferido a um método mais complexo. A estimacéao de preferéncias de
risco é obtida com dados experimentais utilizando dois métodos diferentes de elicitagéo,
cada um com grau de dificuldade especifico, Holt e Laury (2002) e Eckel e Grossman
(2002), ambos baseados em loterias. O principal resultado € que as habilidades numéricas
dos individuos podem ajudar a avaliar melhor esta troca: o teste mais simples pode ser
preferido pelos individuos que exibem baixas habilidades numéricas, gerando

comportamento menos ruidoso com similar acuracia preditiva. Ja para os individuos com
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mais altas habilidades numéricas, a acuracia preditiva maior dos testes mais complexos
supera o ruido. Os autores salientam, ainda, sobre a importancia da interface do
instrumento para a coleta de informag0es mais acuradas.

Charness et al. (2013) afirma, neste mesmo sentido, que os métodos mais simples
sdo mais facilmente compreendidos por ampla parcela dos individuos por serem mais
diretos e geram dados com menor ruido. J& os métodos mais complexos podem ter suas
vantagens diminuidas pelas desvantagens de exigir mais esforgo dos participantes no
entendimento do protocolo e solucdo das tarefas propostas. Charness et al. (2013)
salienta, ainda, que os experimentos podem nao ser tdo eficientes para identificacdo de
preferéncias de risco em dominios distintos daqueles para os quais eles foram delineados,
citando exemplos dos estudos realizados por Dohmen et al. (2011) e Anderson et al.
(2011).
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6. TEORIA DO PROSPECTO

Um artigo seminal importante para o entendimento do processo de decisdo sob
incerteza € o artigo de Daniel Kahneman e Amos Tversky (1979), onde os autores
apresentam uma critica consistente a Teoria da Utilidade Esperada como um modelo
descritivo deste processo, e desenvolvem um modelo alternativo — o qual nomeiam Teoria
do Prospecto. Esta teoria incorpora, como propriedades, algumas criticas destinadas a
teoria da utilidade esperada: certeza, probabilidade e possibilidade (pessoas ponderam
mais os desfechos considerados provaveis ou certos, relativamente aos desfechos
considerados possiveis); efeito reflexdo (implica aversdo ao risco em um cenério de
ganhos e propensdo ao risco em um cenario de perdas); seguros probabilisticos (o seguro
probabilistico parece ser, intuitivamente, mais arriscado do que o seguro tradicional, o
qual elimina o risco por completo, entretanto, dois prospectos equivalentes em
probabilidade e desfecho podem ter diferentes valores conforme a sua formulagéo);
isolamento (de modo a simplificar as escolhas, as pessoas tendem a ignorar fatores
comuns entre as diversas alternativas e focar atencdo naqueles fatores que as distinguem).

Nesta teoria, sdo designados valores as perdas e aos ganhos, em vez do ativo final,
e ponderacOes de decisdo em vez de probabilidades. Na Teoria do Prospecto, a forma da
funcdo utilidade, geralmente, tem o formato de um S, em que ganhos sé&o representados
pela parte cdncava e perdas sdo representadas pela parte convexa. As perdas sdo mais
ingremes, devido a aversdo a perda. Ja a funcéo de probabilidade tem o formato de um S
invertido, como ilustrado na Figura 1, em que as pequenas probabilidades sao
representadas pela parte concava e as medias e altas probabilidades sdo representadas pela
parte convexa.

De acordo com os autores, a decisdo se da em duas etapas. A primeira é baseada
em principios heuristicos e experiéncias individuais. Depois da edi¢do dos prospectos,
que facilita a tomada de decisdo e é feita sempre que possivel, o tomador de decisdo
atribui valores para cada prospecto e escolhe aquele maior (V), expresso em termos de
duas escalas (m,v):V(q) =Y n(p;)v(x;). A escala m estd associado com cada
probabilidade p e um peso de decisdo m(p), que reflete o impacto da probabilidade no
valor total do prospecto. A escala v associa um numero v(x) a cada desfecho x, que

reflete o valor subjetivo daquele desfecho.
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Figura 1: Funcédo de ponderacdo com a forma de S-invertido.

Fonte: Starmer (2000).

Este trabalho deu origem a outro, dos mesmos autores, Tversky e Kahneman
(1992), que emprega ponderacdes de decisbes cumulativas em vez de separaveis e
incrementou a teoria do prospecto com elementos da Teoria da Utilidade Esperada
dependente de ordem de Quiggin (1982), impedindo a violacdo da dominéncia estocastica
— uma fragilidade da Teoria do Prospecto. Também possibilitou a diferenciacdo entre
funcbes de ponderacdo para perdas e fungdes de ponderacdo para ganhos, mudanga na
forma (curvatura) das funcbGes de ponderacdo e, consequentemente, a definicdo de
conceitos psicologicos de aversdo a perda (sensibilidade maior a perda do que aos ganhos)
e sensibilidade decrescente a variagdes & medida que se afasta de um ponto de referéncia
na escala de mensuragdo (tanto monetarias e como de probabilidade).

Por vezes, essa definicdo de padrdo quaternario para preferéncias de risco de
acordo com a magnitude dos desfechos é atribuida a Kahneman e Tversky. Mas foi
Markowitz (1952) quem definiu este padrao quaternario para as atitudes de risco: aversao
ao risco para ganhos e propensao ao risco para perdas quando o nivel de probabilidade €
alto; propensédo ao risco para ganhos e aversao ao risco para perdas quando o nivel de
probabilidade é baixo. Markowitz também salienta que, ndo somente a riqueza total do
individuo importa, mas, também, uma mudanca na riqueza pode ser um fator no processo
de decisdo e que mudancas temporarias na funcao utilidade podem ocorrer, logo, deve ser
feita distin¢éo entre riqueza corrente e riqueza presente. Além da matematica que esta por

tras dos célculos utilizados para mensurar a aversdo ao risco, essa ideia, também, ajuda a
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explicar indices razoaveis de aversdo ao risco com respeito a jogos cujos retornos séo
baixos e altos, e absurdos, niveis de aversdo ao risco com respeitos a jogos cujos retornos
s&o maiores, demonstrado por Rabin (2000) para a teoria da utilidade esperada.

As perdas e 0s ganhos sao definidos relativamente a um ponto de referéncia. Uma
funcdo valor crescente (analoga a funcdo utilidade da Teoria da Utilidade Esperada)
transforma esses valores em indices negativos e positivos de valor subjetivo. As
ponderacOes de decisdo séo determinadas pela funcdo de ponderagéo de probabilidade —
um mapeamento estritamente crescente do intervalo [0, 1] nele mesmo e que designa a
cada probabilidade p uma probabilidade transformada w(p).

O valor ¢, entdo, uma média dos valores subjetivos ponderada pelas

probabilidades transformadas. Assim, a funcéo valor é definida por:

n 0

VI =VED+VE) = ) mhu) + ) mivx)

i=0 [=—m

onde (7, v) séo definidos por:
x% sex >0

vx) = {—A(—x)ﬁ,se x <0
com «a e 8 sendo os graus de convexidade e concavidade, respectivamente, da fungéo

valor e A sendo o coeficiente de aversao a perda,

Ty =w (py) e Ty, =w (p_m)

mf =wr it ) WP+ pp) 0Si<n—1
T, =W (Ppom+ - +p)—w (o + -+ pim1),1-m<i<0
com —m definido como o pior resultado e n 0 melhor resultado.
E a fungéo de ponderacdo de probabilidade é definida por:
p6
(p5+(1—p)5)1/5

Apesar da teoria ter quase 40 anos de desenvolvimento, somente nas duas Ultimas

pY

—————— paraganhos e wt =
vy Prag w*(p)

w*(p) = , para perdas.

décadas é que ela vem sendo mais explorada e aplicada. Outros trabalhos relacionados
sdo de autoria de Abdellaoui, Bleichrodt e Paraschiv (2007), Abdellaoui, Bleichrodt e
L’Haridon (2008), Booij, van Praag e van Kuilen (2010).

Por sua vez, Gonzales e Wu (1999) aprimoraram ainda mais a fungdo de
ponderacdo de probabilidade com a interpretacdo de conceitos psicolégicos descritivos,
definindo pardmetros para discriminalidade, relacionada a curvatura da funcdo de

probabilidade, e atratividade, relacionada ao grau de inclinagdo da funcao de ponderagéo.
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Eles, ainda, realizaram a estimacdo pelas duas vias possiveis: parametricamente e nao-
parametricamente, para comparagéo de resultados.

Levy e Wiener (2013) introduzem o conceito de atitude temporéria relacionada ao
risco e atitude permanente relacionada ao risco, e constroem um modelo que funde os
paradigmas da Teoria da Utilidade Esperada e da Teoria do Prospecto motivados pela
hipotese de leva algum tempo para que os investidores se ajustem as mudancas. A funcao
utilidade deste modelo é bidimensional U(w, x), onde w € a riqueza inicial e x é mudanca
na riqueza, sem restringi-la a um determinado formato exceto pelas condic¢des de que a
utilidade margina de w e de x sdo positivas. Esta funcéo é trajetéria-dependente, visto que
a utilidade da riqueza w + x depende de como ela foi alcancada, e é tempo-dependente,
visto que a utilidade pode variar com o tempo. Os autores também estabelecem uma regra
de dominancia estocastica para a Teoria do Prospecto, dado o formato de s-invertido da
funcdo valor de Kahneman e Tversky, derivando condicBes sob as quais um prospecto x
domina outro prospecto y, fazendo um paralelo com a Teoria da Utilidade Esperada. O
foco, na verdade, esta em comparar a funcdo valor da Teoria do Prospecto com a fungéo
utilidade da Teoria da Utilidade Esperada, fazendo uma ponte entre as teorias.

A inovacdo principal da Teoria do Prospecto é a dependéncia de um ponto de
referéncia subjetivo para avaliar decisGes. Esta dependéncia se manifesta através da
dependéncia do sinal (as atitudes relacionadas a incerteza capturadas pelas ponderagdes
de decisdo dependem do sinal do desfecho), reducédo da sensibilidade aos desfechos (as
pessoas sdo mais sensiveis as alteracbes ocorridas proximas ao ponto de referéncia, por
isso a forma da funcdo valor € convexa para perdas e cdncava para ganhos) e aversao a
perda (uma variacao negativa, a partir do ponto de referéncia, tem maior impacto do que
uma variacdo positiva de mesma magnitude). Motivados pela auséncia de axiomas
testaveis para existéncia e localizacdo deste ponto de referéncia, Schmidt e Zank (2012)
apresentam principios e teoremas para as preferéncias, sob o enfoque da PT, sem assumir
que estas preferéncias dependem de alguma referéncia exdgena a priori. E vdo alem ao
derivar o ponto de referéncia a partir do comportamento e determina-lo endogenamente.

Ainda nesta linha da dependéncia de um ponto de referéncia subjetivo, Schmidt,
Starmer e Sugden (2008) aprimoraram a Teoria do Prospecto (primeira geracdo) e a
Teoria do Prospecto Cumulativa (segunda geracdo) desenvolvendo a terceira geragdo da
Teoria do Prospecto, na qual o diferencial é o ponto de referéncia que, além de subjetivo,

é incerto, como uma loteria, por exemplo, ou seguros, ou acdes. Eles mostram que as
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preferéncias, nessa nova teoria, respeitam uma forma estado-condicional de dominancia
estocastica.

No Brasil, Falleiro, Silva e Tai (2016) e Rosa e Milani (2015) utilizaram a Teoria
do Prospecto para investigar se género, escolaridade e faixa etaria poderiam afetar o
comportamento individual frente a riscos financeiros, através da aplicacdo de um
questionario com apostas ficticias. Barreto, Macedo e Alves (2013) mostram como o
efeito Framing pode interferir no processo de anélise e producéo de informagdo contabil.
Os autores identificaram que por meio da manipulacdo da informacgdo transmitida, os
respondentes tendiam a apresentar uma atitude mais favoravel ao ganho certo, no campo
dos ganhos, e uma propenséo ao risco escolhendo a opgdo mais arriscada no campo das
perdas. Faveri, Valentim e Kroetz (2013) avaliaram a tomada de decisédo sob risco
financeiro e verificaram efeitos certeza, reflexdo e isolamento, pressupostos da Teoria do
Prospecto.

Kusev et al. (2009) sdo enfaticos ao afirmar que, contrariamente as suposicGes da
teoria normativa e teorias da deciséo sob incerteza (Birnbaum (2008); Brandstatter,
Gigerenzer e Hertwig (2006); Kahneman e Tversky (1979); Tversky e Kahneman (1992);
von Neumann e Morgenstern (1947)), as preferéncias de risco das pessoas e as decisdes
ndo sdo independentes do contetdo do problema, mesmo depois dos desfechos e das
probabilidades de ocorréncia serem definidos. Os autores encontraram evidéncias de que
0 exagero na ponderacdo do risco pode ser causado pela memoria de eventos traumaticos,
ou seja, a funcdo de ponderacdo varia como uma funcédo da acessibilidade de memdrias e
as decisdes de risco variam como funcao de eventos considerados.

Campos-Vazquez e Cuilty (2013) estudaram o papel das emocdes nas atitudes de
risco e aversdo a perda sob a abordagem comportamental da teoria do prospecto, via
impactos nos pardmetros que caracterizam as funcgdes, e também encontraram efeitos
significativos das variacdes de humor nas escolhas. Os autores concluiram que a aversdo
ao risco aumenta com a tristeza e que a aversao a perda é negativamente influenciada pela
raiva, diminuindo os niveis pela metade, em média.

Além de tudo isso, Kim e Lee (2013) mencionam estudos que mostram que as
preferéncias de risco sdo alteradas ap6s uma experiéncia traumatica, como desastres
naturais e econdmicos (Cassar et al. (2011), Eckel et al. (2009), Li et al. (2011), Sacco et
al. (2033)), podendo perdurar por décadas (Malmendier e Nigel (2011), Callen et al.
(2014)).
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A mais recente fronteira de pesquisa esta no entendimento de como 0s processos
neurais interpdem-se no comportamento de risco. Diante disso, nos ultimos anos, tem-se
visto um grande empurrdo dos neurocientistas na aplicacéo de métodos de neurofisiologia
as decisdes econdmicas. Trepel, Fox e Poldrack (2005) incorporam elementos neurais aos
componentes da Teoria do Prospecto, fornecendo evidéncias de estudos de imagem,
lesGes e neurofarmacologia para sugerir mecanismos cerebrais subjacentes candidatos ao
comportamento em escolhas que envolvem risco. Em outras palavras, estes estudos
sugerem que um conjunto de regides cerebrais e sistemas neuromodulatérios formam as
bases neurais da Teoria do Prospecto. Os dados sugerem que estudos dos mecanismos de
decisdo no contexto dos modelos quantitativos podem alavancar substancialmente os
conhecimentos para uma compreensdo mais profunda da neurociéncia cognitiva dos
mecanismos de decisdo.

Reyna e Huettel (2014) fazem uma revisdo da pesquisa neurocientifica sobre a
tomada de decisdes que envolvem risco, identificando detalhadamente segmentos
cerebrais ativados no processo e mecanismos que dirigem o comportamento. Quando 0s
sinais nervosos sdo traduzidos em acdes, 0s sinais transmitidos pelo cortex pré-frotal
influenciam o processo de neuroplasticidade consistente com o desenvolvimento de
novos padrbes e acumulacdo de modelos de escolha. Ao identificar areas cerebrais
acionadas por sentimentos de incerteza e valéncia de desfechos, saliéncia de emogdes,
conflitos de escolhas e estratégias dominantes, tem-se um modelo que diferencia varios
fatores que contribuem para o comportamento de risco e identifica alavancas de mudancas
comportamentais que podem ser usadas para prevenir decisdes insalubres.

Essas evidéncias sugerem que ndo é apenas a racionalidade que determina as
preferéncias de risco, como sugere a Teoria da Utilidade Esperada, mas, também,
experiéncias e heuristicas devem ser consideradas, como afirma a Teoria do Prospecto.
E, dessa forma, utilizando meios que identifiguem e avaliem fatores individuais
importantes para a tomada de decisdo, que ndo somente matematicos, busca-se aprimorar

as técnicas de elicitacdo de preferéncias de risco.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

Algumas vezes, um estudo experimental é tudo o que o pesquisador tem para testar
uma teoria, utilizando das técnicas para observar uma variavel que seria latente no
modelo. E entender quais e em que magnitude fatores neurobiologicos, psicoemocionais
e socioculturais influenciam a tomada de decisdo sob risco é fundamental para diversas
areas do conhecimento.

Embora seja breve, este estudo faz um levantamento de algumas das abordagens
mais utilizadas para elicitacdo de risco no contexto da Teoria da Utilidade Esperada. O
uso adequado de cada uma depende, obviamente, da area de aplicacédo, da situacdo e dos
objetivos a serem alcancados — pois alguns métodos podem produzir estimativas mais
confiaveis do que outros, por exemplo, devido a sua simplicidade.

No decorrer dos ultimos 40 anos, 0s modelos mais rusticos vém sendo sofisticados
de modo a contornar as contradigdes dessa teoria, como a Teoria do Prospecto. Na mesma
direcdo, buscando observar fatores especificos que influenciam na modelagem da tomada
de decisdo, a Neurociéncia toma seu espa¢o ao mostrar como 0 processo ocorre no nivel
cerebral.

Ainda que neurociéncia, economia comportamental e psicologia abordem o
mesmo topico, entender os mecanismos da tomada de uma decisdo sob risco, cada uma
das areas do conhecimento foca em um nivel diferente de analise — mecanismos neurais,
sociedade e individuo, respectivamente. Da mesma forma que as unidades de analise sdo
diferentes (ativacdo de padrBes neurais, comportamento, nivel cognitivo, estados afetivos
e emocionais), os dominios (problemas comportamentais, decisGes financeiras, éticas,
médicas, etc.) também s&o. E, apesar dos significativos avancos cientificos em cada area,
0s pesquisadores se mantém isolados uns dos outros (Reyna e Zayas, 2014). Uma rara
excecdo da multidisciplinaridade é o Laboratorio de Neuroeconomia do Instituto de
Tecnologia de Massachusetts (MIT Sloan Neuroeconomics Lab) que desponta nos estudos
de “problemas na interse¢cao da economia, management e neurociéncia cognitiva”.

Este primeiro capitulo fornece as bases tedricas e as orientagcdes necessarias para
a execucéo dos dois estudos de caso detalhados em seguida. O primeiro deles, relacionado
a dindmica no mercado de trabalho, utiliza uma medida psicométrica e uma loteria de
renda vitalicia. Estas metodologias simples de obtencdo de medidas de aversdo ao risco
sdo coerentes com o publico amostral no qual foi aplicado o instrumental, uma amostra

sujeita a mais erros de entendimento. Ja o segundo artigo, que objetiva a verificacdo da
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forma funcional da funcdo utilidade e hipdteses de efeitos especificos, exige uma
metodologia mais elaborada de geracdo de dados, a Lista de Precos Multiplos (MPL —
Multiple Price List) e, portanto, uma amostra com niveis cognitivos e habilidades

matematicas mais avancados para compreender e executar 0s testes propostos.
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ANEXO

No Stata, a construgédo da utilidade esperada de cada loteria utilizando a especificacéo

CRRA para a utilidade dos prémios, por exemplo, é implementada com a seguinte rotina:

/* definicdo do programa

program define ML tuel

/* definicdo dos argumentos a serem estimados

args 1nf r

/* variadveis temporéarias (escolha, funcdo verossimilhanca,
probabilidades de cada desfecho, utilidade esperada de cada loteria e
do respectivo par de loterias, prémios, utilidade dos prémios)
tempvar theta 1lnfj probl prob2 EUS EUR EU ///

mAl mA2 mBl mB2 yAl yA2 yBl yB2

quietly {
/* inicializacdo (correspondéncia das varidveis do banco de dados as
varidveis definidas no programa)

generate double “probl' = SML y2/10

generate double “prob2' = 1 - “probl'

/* utilidade do prémio m

generate double "yAl' = "mAl'""zr'

generate double "yA2' = "mA2'"'r'

generate double "yBl' = "mB1'~"r'

generate double "yB2' = ‘mB2'"'r'

/* funcdo de ponderacdo de probabilidade cléassica da TUE
generate double “wpl' = “probl'

generate double "wp2' = “prob2'

/* utilidade esperada de cada loteria

generate double "EUS' = (“wpl'* 'yAl')+( wp2'* yA2'")
generate double "EUR' = ("wpl'* yBl')+( wp2'* yB2')
/* utilidade esperada do respectivo par de loterias
generate double "EU' = "EUS'/( EUS'+ EUR')

/* contribuicdo para a verossimilhanca

replace “1lnf' = 1In('EU') if SML yl==

replace "1lnf' = 1n(1-"EU') if $ML yl==0

}

end

A funcdo de verossimilhanca é descrita nas Ultimas linhas na rotina de
programacdo. Neste caso, ‘1nf' € a contribuicdo de cada par de loterias para a
verossimilhanga dada pelo logaritmo natural da probabilidade do individuo ter escolhido
a loteria segura se ele, de fato, escolheu a loteria segura, e é logaritmo natural do
complementar desta probabilidade se ele escolheu a loteria mais arriscada. O passo
seguinte é chamar a funcdo de maxima verossimilhanca para apresentacao dos resultados:

ml model 1f ML tue0 (r: choices problem mAl mA2 mBl mB2)

Esse processo exige conhecimento do pesquisador sobre a linguagem especifica
do programa que se deseja utilizar, mas tem a vantagem de que, a partir da rotina bésica,

é relativamente simples incrementa-la com diferentes especificacdes.
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AVERSAO AO RISCO
COMO DETERMINANTE DA MOBILIDADE DE EMPREGO

RESUMO

Frequentemente, a informalidade das atividades relacionadas ao mercado de trabalho
recebe a conotacdo de desrespeito as leis, condigdes insalubres de trabalho, baixa
produtividade, qualificacdo insuficiente dos empregados, etc. Se estas forem, de fato, as
principais razdes deste fendmeno, pode-se apontar duas vertentes explicativas para tal
fato: ou o individuo entra compulsoriamente neste meio, ou ele pondera os riscos de cada
uma das suas opcdes e toma sua decisdo de maneira racional. Assim, ha uma tendéncia
crescente na literatura internacional para o estudo do processo de decisdo do individuo
(Ekelund et al. (2005), Bonin et al. (2006), Dohmen, Khamis e Lehman (2010), entre
outros). O presente trabalho tem o intuito de averiguar a relagcdo entre a aversao ao risco
e a mobilidade no mercado de trabalho. Para tal, é construida uma medida de risco
comportamental baseada em situacdes cotidianas que, posteriormente, é utilizada para
estimar um modelo dindmico de tolerancia ao risco financeiro, dada pela aceitagcdo de
mobilidade de emprego com chances de mudancas salariais. O modelo tedrico adotado é
baseado no trabalho de Dohmen, Khamis e Lehman (2010) com o diferencial de que
verificamos, a partir da situacdo de emprego atual do individuo, se ele aceitaria uma
proposta de emprego que oferecesse, com algum grau de risco, chances de ganhos
salariais maiores ou menores. Observa-se que os fatores principais para a decisdo sdo a
propria medida de aversdo ao risco comportamental e a renda, diferentemente da literatura
gue aponta a classe profissional como um dos determinantes.

Palavras-chave: mercado de trabalho, aversao ao risco, analise fatorial confirmatoria.

ABSTRACT

Often, informality of activities related to the labor market receives the connotation of
disrespect to the laws, unhealthy conditions of work, low productivity, insufficient
qualification of employees, etc. If these are, in fact, the main reasons for this phenomenon,
we can point out two explanatory strands for this fact: either the individual enters
compulsorily in this environment, or he weighs the risks of each of his options and makes
his decision in a rational way. Thus, there is a growing tendency in the international
literature to study the individual's decision-making process (Bonkel et al., 2006),
Dohmen, Khamis and Lehman (2010), among others. The aim of this study is to
investigate the relationship between risk aversion and mobility in the labor market. To do
so, a behavioral risk measure based on everyday situations is constructed, which is then
used to estimate a dynamic model of financial risk tolerance, given by the acceptance of
job mobility with possibility of wage changes. The theoretical model adopted is based on
work of Dohmen, Khamis and Lehman (2010) with the differential that we verified, from
the current employment situation of the individual, if he would accept a job offer that
offered, with some degree of risk, chances of higher or lower wage gains. It is observed
that the main factors for the decision are the measure of aversion to behavioral risk and
income, unlike the literature that points to the professional class as one of the
determinants.

Key-words: labor market, risk aversion, confirmatory factor analysis.
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1. INTRODUCAO

Frequentemente apontam-se 0 alto custo dos encargos tributarios e os curtos
prazos para recolhimento destes impostos, o0 excesso de obrigacdes e a burocracia
exigidos pela legislacdo trabalhista como fundamentais para o aumento das atividades
informais. Se estas forem, de fato, as principais razdes deste fendmeno, pode-se apontar
duas vertentes explicativas para tal fato. A teoria mais antiga® sobre a informalidade no
mercado de trabalho sugere que o individuo entra compulsoriamente neste meio, simples
e unicamente, por falta de oportunidades no mercado formal compativeis com as
caracteristicas oferecidas por este candidato. Entretanto, mais recentemente, vem se
adotando uma visdo mais moderna e realista® sobre este fendmeno ao considerar a Teoria
da Escolha e a abordagem de Aversdo ao Risco no processo de decisdo deste individuo,
que pondera os riscos de cada uma das suas opc¢des e toma sua decisdo de maneira
racional.

Assim sendo, na literatura internacional, ha uma tendéncia crescente de estudos
sobre este tema, inclusive com elaboracéo de metodologias especificas para tal finalidade.
Ekelund et al. (2005) utilizaram uma escala psicométrica como um indicador de aversao
ao risco e suas estimativas sugerem que aqueles individuos com escores mais altos nesta
escala também sdo mais propensos a serem profissionais empreendedores autbnomos, em
vez de empregados. Seguindo a mesma linha de raciocinio, Dohmen e Falk (2011)
concluiram que individuos avessos ao risco preferem pagamentos fixos a esquemas de
pagamentos determinados por produtividade e Bonin et al. (2006) mostram evidéncias de
que os individuos podem ser classificados em ocupaces, que diferem no que diz respeito
aos riscos de ganhos e perdas financeiras, de acordo com suas preferéncias relacionadas
aos riscos.

Lehmann e Pignatti (2007) estudam o papel do setor informal do mercado de
trabalho em uma economia em transig&o, a saber, a Ucrénia. As evidéncias sugerem uma
segmentacao no mercado de trabalho, com trabalhadores buscando empregos assalariados
formais e com a maioria dos assalariados informais trabalhando involuntariamente desta

forma. Eles observaram, também, que o setor informal é segmentado em uma parcela,

8 Harris e Todaro (1970) do énfase ao processo migratdrio de areas rurais para areas urbanas e descrevem
a segmentacao do mercado de trabalho como um aspecto determinante na defini¢do do salario minimo legal
praticado no setor formal.

® Dohmen, Khamis e Lehman (2010) correlacionam a entrada voluntaria dos individuos no mercado de
trabalho informal com a maior tolerancia ao risco que estes individuos apresentam.
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maior, de empregados involuntarios e outra, menor, de empregados voluntarios e
empreendedores individuais.

Mais recentemente, Dohmen, Khamis e Lehman (2010) relacionam caracteristicas
demogréaficas de uma amostra ucraniana a atitudes de risco que retratam a incidéncia da
informalidade no mercado de trabalho, seja ela voluntaria ou ndo. Este estudo revela que
aqueles trabalhadores mais propensos a aceitar situagdes de risco estdo envolvidos,
voluntariamente, em relagdes informais de emprego ou séo empreendedores individuais,
formais ou n&o.

Todos estes estudos mostram que o comportamento dos individuos frente a riscos
tem algum impacto sobre as suas escolhas profissionais de se tornar um empreendedor
autdnomo ou um funciondrio assalariado. E o presente trabalho tem o intuito de averiguar
a relacdo entre a aversdo ao risco e a mobilidade no mercado de trabalho, dando certa
atencdo a informalidade das atividades. Busca-se, entdo, compreender se a informalidade
no mercado de trabalho pode ser decorrente de uma escolha voluntaria — quando os
agentes possuem baixa, ou nenhuma, aversdo ao risco — ou se apenas reflete o
racionamento de opcdes formais. Alem disso, mais especificamente, se a propensdo ao
risco pode ser um determinante para a mobilidade de emprego, assim como sugere a teoria
moderna de escolha racional. Para isso, pretende-se adequar o estudo de Dohmen, Khamis
e Lehman (2010) a uma amostra de individuos entrevistados em Fortaleza/CE (Carvalho,
2012) e verificar se 0 mesmo comportamento se mantém. O diferencial entre os estudos
€ que, enquanto o artigo ucraniano mencionado avalia como os individuos mais avessos
ao risco sao posicionados no mercado de trabalho, esta Tese investiga como a ocupagéo
atual poderia influenciar na decisdo de mobilidade que envolve riscos financeiros.

Inicialmente, é construida uma medida de Risco Comportamental a partir de dez
questBes que simulam diferentes situagdes cotidianas que podem envolver riscos fisico,
de saude, de integridade moral, financeiro, entre outros. A escala é baseada na DOSPERT
SCALE, de Weber, Blais e Betz (2002) e Weber e Blais (2006) e, para cada item, os
individuos determinam uma probabilidade de ocorréncia. Esta € uma medida de risco
subjetiva, com teor psicolégico, que envolve percepces e atitudes, construida a partir de
Analise Fatorial Exploratoria (método tradicional) e Analise Fatorial Confirmatéria
(método comparativo). A hipotese é de que a propensdo ao risco em situacoes cotidianas

se reflete nas decisdes tomadas relativamente ao mercado de trabalho.
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Posteriomente, essa medida € utilizada em um modelo que avalia o
comportamento dos individuos no mercado de trabalho. Para avaliagdo do
comportamento, € apresentada, ao entrevistado, uma situagdo ficticia envolvendo riscos
no mercado de trabalho, nos moldes do estudo de Barsky et al. (1997). Sob algumas
suposicdes, sdo propostas diferentes ofertas de emprego e a pessoa deve indicar qual
alternativa escolheria sendo, entdo, de acordo com as suas respostas, classificada em um
dos quatro grupos pré-estabelecidos. A literatura sugere que individuos que atuam no
mercado informal sdo mais propensos a aceitar riscos do que aqueles trabalhadores
formais. Entretanto, no modelo estimado, o efeito da renda mostra-se um fator
confundidor para esta conclusdo pois, estando associado a categoria profissional, tem uma

contribuicdo importante nesta modelagem.

A importancia estd em preencher uma lacuna de entendimento desse processo de
escolha do individuo visto que, até o presente momento, ndo foram encontrados estudos
brasileiros referentes a este assunto, possivelmente, pela falta de bancos de dados que
permita analisar a questdo do empreendedorismo através de uma abordagem empirica.
Ao verificar se o comportamento frente a diversos contextos cotidianos se reflete nas suas
relacBes trabalhistas é possivel inferir se este comportamento — de ndo-aversdo ao risco —
pode ser um determinante que motiva os trabalhadores a optarem pelo mercado de
trabalho informal.

O trabalho se divide em quatro partes. Na secdo seguinte, apresentamos a
metodologia e a base de dados utilizadas. Na secéo 3, damos os resultados e, por fim, na

secdo 4, fazemos algumas conclusdes sobre o trabalho.
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2. BASE DE DADOS E METODOLOGIA

A base de dados que subsidia este estudo foi desenvolvida pela Universidade
Federal do Ceard — UFC/CAEN — em parceria com a Secretaria de Seguranca Publica e
Defesa Social do Estado do Ceard — SSPDS/CE — para a realizacdo da Pesquisa
Domiciliar de Condigdes Socioecondmicas e Seguranca (Carvalho, 2012). Esta base
contém informacgdes de 4030 individuos sobre suas experiéncias de vitimizacao
(arrombamento domiciliar, roubo pessoal, agressao fisica, violéncia doméstica, avaliacao
contingente e analise de risco), além de perfil socioeconémico.

O conceito de informalidade é muito divergente pois ha uma enorme gama de
profissionais neste setor. Podem ser camelds, ambulantes, donos de fabricas de fundo de
quintal, cozinheiras, artesdos e até mesmo diplomados que prestam consultorias pessoais
ou atuam como personal trainers. Aqui, considera-se parte do setor informal, ou da
economia subterrénea, aqueles individuos que ndo prestam contas ao governo sobre suas
atividades trabalhistas — ou seja, ndo contribuem para a previdéncia social — e eles
compdem mais da metade da amostra. Para aqueles entrevistados que responderam
trabalhar regularmente, foi sugerida uma gama de opcOes para definir a ocupacdo
principal, as quais foram redefinidas em quatro classes profissionais: autdbnomo e
assalariado, ambas com as categorias informal e formal. Os autdbnomos informais
representam 48% da amostra e os assalariados informais, 13%, totalizando em 51% a
incidéncia de informalidade nesta amostra — dos 1872 casos validos para este estudo.

Esta base de dados, Carvalho (2012), € uma das poucas bases de dados nacional
que contém informacGes comportamentais que permite a estimacdo de indicadores
individuais de risco. Todas as informacGes necessérias para estas anélises sao retiradas
deste Unico instrumento.

A medida de risco usada para avaliar o comportamento dos individuos, uma
medida de Risco Comportamental, foi construida a partir de dez questdes que simulam
diferentes situacGes cotidianas de risco fisico, de satde, de integridade moral, financeiro,
entre outros, as quais os respondentes determinam categorias de probabilidades de
ocorréncia dos eventos. A escala de itens adotada no instrumento é baseada na DOSPERT
SCALE, de Weber, Blais e Betz (2002) e Weber e Blais (2006), e fornece uma medida de
risco subjetiva, que envolve percepcdes e atitudes, na medida em que os individuos tém
percepcdes de risco diversas. Ainda assim, pode-se fazer andlises de regressdo das
medidas dos diferentes dominios cotidianos e dessa medida de risco em alguns
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determinantes (determinantes exdgenos como, idade, género, raca) para verificacdo da
validade no contexto proposto. Este conjunto de questdes forma uma Escala de Medida
de Tolerancia ao Risco cujo somatdrio simples das alternativas varia de 10 a 70. De forma
a facilitar o entendimento, esta escala foi redimensionada'® para ter uma abrangéncia de
0 a 10 — onde 0 sugere menor tolerancia (maior aversao) ao risco e 10 significa maior
tolerancia ao risco.

Para verificar a representatividade de cada item que compde a escala para a
construcdo da medida de aversdo ao risco comportamental, bem como a validade e
fidedignidade da escala em representar uma medida de tolerancia ao risco, foram
calculadas trés medidas de tolerancia ao risco: a média aritmética simples e duas técnicas
de Andlise Fatorial, a fim de fazer uma ponderacgéo daqueles itens.

A primeira delas, a Analise Fatorial Exploratéria (pela técnica de Componentes
Principais), objetiva a reducdo de variaveis observadas em algumas poucas componentes
sem, no entanto, perder a informacdo contida nelas. O processo se d& por meio da
construcdo de uma média ponderada das variaveis originais pela decomposicdo da matriz
de correlacdo, ou de covariancia, destas variaveis. Os autovetores resultantes representam
combinacgOes lineares ortogonais destas varidveis e absorvem o méaximo possivel da
variancia do conjunto original de dados utilizados.

J& a Andlise Fatorial Confirmatoria, segundo Brown (2015), € um tipo de modelo
de equac0es estruturais que trabalha especificamente com modelos de mensuracdo —
relacdo entre indicadores e varidveis latentes. Neste contexto, 0 objetivo € determinar a
estrutura latente de um instrumento que responde pela variancia observada e pela
covariancia entre conjuntos de indicadores observados e permitir que cada item tenha a
sua propria variancia, além da fracdo da variancia que é compartilhada por todos os itens
e que é refletida em uma variavel latente. O ajuste do modelo se da por meio de equagdes
estruturais, o qual é ilustrado facilmente através de um diagrama (Figura 1).

Os retangulos contém as variaveis endogenas observadas no banco de dados; os
circulos contém as varidveis ndo-observadas, ditas varidveis latentes; as setas indicam as
relacOes entre as variaveis, e as trajetorias de uma variavel para outra significam que a
primeira variavel afeta a segunda; os nimeros ao lado das setas correspondem aos
coeficientes estimados; a trajetoria curva é a correlacdo estimada entre as variaveis

latentes exogenas associadas as variaveis endogenas observadas. A auséncia de setas

10 A equacdo de redimensionamento da escala é dada por y = 0,1833 = x — 1,833.
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indica que as variaveis sdo restritas a serem nao-correlacionadas — o que ndo implica que
elas sejam, necessariamente, ndo-correlacionadas, mas apenas que 0s erros associados a

elas sdo ndo-correlacionados.

Figura 1: Estrutura do modelo obtido por Anélise Fatorial Confirmatdria.

X1 X2 X3 x4
‘1 ‘1 |1 ‘1

Fonte: elaboracdo propria.

As equac0es, estimadas simultaneamente, para este modelo sdo:

xi=a; +XP;+ex;,ondei=1234;e

(X, %1, X2, X3, X4,€.X1, €. X5, €. X3, €.X,4) ~ ilid cOm média u e variancia Z.
Além disso:

p € restrito tal que: uy = 0e p.,, =0,0ndei=1,2,34e

X € restrito tal que:

Ocxiex, — Oexyexy — 0;
Ocxy,exs — Oexsex, ;
Ocxyex, — Oexyexy ;
Ocxyexs — Oexsexy * 0;

Oc.xyexy, — Oexyexsy )

Ocxszex, — Oexzex, — 0;e

Ocx,x = Oxex; = 0,0ndei=1,2 3, 4.

Ambas as técnicas de Analise Fatorial exigem que os modelos sejam especificados
de acordo com a teoria formulada a priori, unicamente identificados, estimados conforme

as caracteristicas distributivas das variaveis analisadas, e ajustados pela carga fatorial de
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cada dominio e, apenas para a op¢do Confirmatoria, a medida também deve ser ajustada
pela correlacdo entre os erros latentes.

Nos Graficos I-A e II-A e na Tabela I-A, em anexo, podemos observar que 0s
individuos séo bastante relutantes a assumir riscos, visto que a média geral de Tolerancia
ao Risco € 2,665 e a moda é 2. Assumindo, arbitrariamente, que valores acima de 5
representam uma propens&o a assumir riscos, verifica-se que apenas 3% da amostra tém
essa disposicdo. Esses resultados preliminares sdo um pouco divergentes dos demais
estudos internacionais no sentido de que os fortalezenses exibem um comportamento
mais cautelosos nas suas atitudes, o que € até coerente com a realidade de um pais, ou
pelo menos de uma regido, em ascensdo econdmica. Dohmen et al. (2005) e Dohmen,
Khamis e Lehman (2010), respectivamente, estimaram que 30% da forga de trabalho
alemd e 20% da ucraniana estavam dispostos a assumir riscos. A distribuicdo de risco
ainda se mantém deslocada para a esquerda quando estratificamos a amostra em classes
profissionais.

A Tabela I-A mostra as médias de aversdo ao risco para cada grupo profissional,
de acordo com os controles considerados. E uma tendéncia que pessoas mais jovens, com
maior escolaridade e solteiras sejam mais tolerantes ao risco. A principal diferenca da
amostra fortalezense para as amostras dos demais paises estudados refere-se a menor
aversdo ao risco apresentada pelas mulheres, fato que pode estar ligado ao
empoderamento feminino®?,

Posteriormente, essas medidas de Risco Comportamental construidas séo
utilizadas em um modelo que avalia o comportamento dos individuos no mercado de
trabalho sob a hipdtese de que a propensao ao risco em situacdes cotidianas se reflete nas
decisbes tomadas relativamente ao mercado de trabalho. O modelo tedrico do presente
estudo é baseado no trabalho de Dohmen, Khamis e Lehman (2010) com o diferencial de
que verificamos, a partir da situacdo de emprego atual, se o individuo aceitaria uma
proposta de emprego que oferecesse, com algum grau de risco, chances de ganhos
salariais maiores ou menores. O comportamento citado é avaliado através de uma situagao

ficticia envolvendo riscos no mercado de trabalho, baseada no trabalho de Barsky et al.

11 Uma pesquisa realizada pela consultoria EY (2013), antiga Ernst&Young, revela que o Brasil tem a maior
proporcdo de mulheres empreendedoras entre 0s paises integrantes do G-20. As estimativas sdo de 10,4
milhdes de mulheres empreendedoras, cerca de 15% da populacdo com idade economicamente ativa
considerada na pesquisa (18 a 64 anos) — corroborando o resultado obtido na amostra.

62



(1997). Sob algumas suposicdes, sdo propostas diferentes ofertas de emprego com renda

vitalicia e a pessoa deve indicar qual a alternativa escolheria:

“Suponha que o (a) senhor (a) seja a Unica pessoa que possui renda na sua
familia, no valor de R$ . Este emprego é satisfatorio e garantira o0 mesmo
nivel de renda até a sua aposentadoria. Aparece uma oportunidade de iniciar em
um novo emprego, tdo satisfatorio quanto o atual, e que tem uma chance de 50%
de dobrar o salario atual e de 50% de diminuir o salario atual em 33%. O (A)
senhor (a) deve escolher entre os dois empregos.

O (A) senhor (a) aceitaria 0 novo emprego? ”

O valor da renda indicada é a renda familiar declarada no inicio do questionario.
A primeira situacao sup@e que o individuo recebe uma oferta de emprego na qual ele pode
ter o seu salario dobrado ou reduzido em 33%. Caso o entrevistado aceite a proposta de
troca de emprego, é suposta uma nova situacdo na qual ele pode ter o seu salario atual
dobrado ou reduzido em 50%. Ja em caso negativo, a nova situacdo apresentada supde
um aumento de 100% e uma reducao de 20% do salario atual. Essa classificacdo de risco
é mais objetiva e mais relacionada aos objetivos do trabalho, por ndo sofrer influéncia das
percepcOes individuais, e heterogéneas, de risco. Ou seja, como as pessoas tém
percepcOes de risco muito heterogéneas, as atitudes de risco, na medida de risco
comportamental, confundem-se com as percepgdes de risco — 0 que ndo ocorre nesta
questdo. A classificacdo dos grupos € bastante simples e aloca os individuos em um dos
quatro grupos'? pré-estabelecidos, de acordo com as opgdes selecionadas: muito avesso
(aqueles individuos que negam todas as propostas), avesso (aqueles que aceitam o risco
de uma possivel reducdo de 20%), propenso (aqueles que aceitam o risco de uma possivel
reducdo de 33%), muito propenso a assumir risco (aqueles que aceitam o risco de uma
possivel reducéo de 50%).

Desta forma, com o objetivo de verificar a importdncia do comportamento
cotidiano frente ao risco para uma suposta mobilidade profissional dos individuos, a
medida de Risco Comportamental obtida via Andlise Fatorial Confirmatoria, juntamente
com um conjunto de covariaveis socioeconémicas, foi utilizada para estimar um modelo

de Risco Financeiro dindmico de propensao de mudanca de emprego, partindo da situacédo

12 para a estimacgdo do modelo final, decidiu-se criar uma categoria intermediaria unindo estas duas (avesso
e propenso) e, portanto, 0s grupos pré-estabelecidos sdo trés.
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ocupacional atual do individuo. A literatura sugere que individuos que atuam no mercado
informal sdo mais propensos a aceitar riscos do que trabalhadores formais. Entretanto,
supde-se que o efeito da renda poderia confundir essa conclusao se ela estivesse associada
as categorias profissionais, agindo como um fator confundidor, assim como sugere o
trabalho relacionado de Mosley e Verschoor (2005), onde o fator renda apresenta grande

contribuigéo para 0 modelo estimado.
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3. RESULTADOS

Para os modelos de risco, inicialmente, foi calculada a média aritmética simples
das respostas dos individuos. Como mostra o Grafico I, este indice simples de Tolerancia
ao Risco é igual a 2,665, na escala que vai de 0 a 10 pontos, e desvio padréo igual a 1,660
para as 1829 pessoas que deram respostas validas a todos os itens da escala. O Gréfico 1lI-
A mostra a distribuicdo das frequéncias das medidas para as diferentes classes
profissionais definidas previamente. Com o auxilio da Tabela I-A, anexa, vemos que 0s
profissionais autbnomos desta amostra analisada exibiram as menores medidas de
tolerancia ao risco, comparados aos assalariados, mostrando-se mais avessos ao risco —
em especial autbnomos formais. O comportamento descrito na literatura se mantém
quando discriminamos a amostra por grupos de idade, nivel educacional e estado. Pessoas
mais velhas, com menor escolaridade e casadas sdo mais avessas ao risco. O diferencial
estd no comportamento feminino, menos avesso ao risco em qualquer das classes
profissionais consideradas.

A aplicacdo da técnica de Analise de Componentes Principais forneceu trés fatores
que explicam 48% da variancia total do modelo. Porém, é possivel interpretar de maneira
tedrica coerente somente o primeiro fator, o qual retém 22% da variancia total do modelo.
As cargas fatoriais e os coeficientes utilizados na construgao da medida de risco s&o dados

na Tabela 1.

Tabela 1: Anélise de Componentes Principais

. Coeficiente de
Carga fatorial ~
ponderacio
Emprestar dinheiro — parente 0,477 0,219
Colar em uma prova 0,510 0,234
Dirigir sem cinto 0,472 0,217
Dirigir bébado 0,412 0,189
Emprestar dinheiro — amigo 0,568 0,260
Praticar esporte de risco 0,463 0,212
Vestir roupas ndo convencionais 0,372 0,171
Viajar de avido 0,422 0,194
Fazer sexo sem protecao 0,330 0,151
Admitir preferéncias diferentes 0,581 0,267

Fonte: Amostra extraida da Base de Dados de Vitimizagéo do Ceara (Carvalho, 2012). Elaboracéo propria.
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O Alpha de Cronbach, uma medida de confiabilidade, é igual a 0,585 e a estatistica
de Kaiser-Meyer-Olkin, uma medida de adequabilidade da amostra, é igual a 0,646,
ambas consideradas regulares para a avaliagdo da qualidade da medida estimada.

A técnica de Analise Fatorial Confirmatoria relaciona, simultaneamente, cada
item da escala a uma variavel latente, aqui denominada “aversdo”, em uma regressao
simples, e determina um erro para cada um dos itens — 0s quais ainda podem ser

correlacionados. Na Tabela 2, logo abaixo, 0 modelo esté descrito mais detalhadamente.

Tabela 2: Anélise Fatorial Confirmatéria

Coeficiente Erro padréo

Emprestar dinheiro — parente 0,215 0,032
_constante 1,482 0,034
Colar em uma prova 0,458 0,029
_constante 1,091 0,029
Dirigir sem cinto 0,364 0,031
_constante 1,159 0,030
Dirigir bébado 0,260 0,032
_constante 1,254 0,031
Emprestar dinheiro — amigo 0,327 0,031
_constante 1,245 0,031
Praticar esporte de risco 0,280 0,031
_constante 1,008 0,029
Vestir roupas ndo convencionais 0,320 0,030
_constante 1,126 0,030
Viajar de avido 0,225 0,031
_constante 1,645 0,036
Fazer sexo sem protecéo 0,288 0,031
_constante 1,062 0,029
Admitir preferéncias diferentes 0,540 0,031
_constante 1,443 0,033
Variancias

erro_x1 0,954 0,013
erro_x2 0,790 0,027
erro_x3 0,867 0,022
erro_x4 0,932 0,017
erro_x5 0,893 0,020
erro_x6 0,922 0,017
erro_x7 0,898 0,019
erro_x8 0,950 0,014
erro_x9 0,917 0,018
erro_x10 0,708 0,033
aversdo 1 restrito
Covariancias

erro_x1* erro_x5 0,494 0,019
erro_x3* erro_x4 0,254 0,024
erro_x6* erro_x8 0,267 0,023

Fonte: Amostra extraida da Base de Dados de Vitimizacdo do Ceara (Carvalho, 2012). Elaboracao propria.
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Na parte superior da tabela, sdo apresentadas as equacdes estruturais do modelo;
na parte central, as variancias individuais das variaveis latentes: dos erros associados a
cada item utilizado na construcao da escala e da propria variavel cognitiva de risco a ser
mensurada; e, por fim, as covariancias dos erros que apresentaram-se correlacionados:
emprestar dinheiro a um parente e emprestar dinheiro a um amigo, dirigir bébado e dirigir
sem cinto de seguranca, praticar esportes radicais e viajar de avido. O modelo estruturado
final esta apresentado na Figura I-A, em anexo.

Testes comprovam a qualidade do ajuste deste modelo. O indice comparativo
entre 0 modelo ajustado e 0 modelo basico, que assume que nao héa relacao entre os itens
da escala, indica que o0 modelo ajustado é 91,5% melhor que o0 modelo nulo. Além disso,
as estatisticas RMSEA e SRMR, que medem o tamanho do erro para cada grau de
liberdade adicionado e a correlacdo média dos itens da escala, respectivamente, sao ambas
menores que 0,05, indicando que o ajuste é adequado.

Com vantagens minimas indicadas pelas medidas de razdo de verossimilhanca e
R?, podemos dizer que a Medida de Risco Comportamental final adotada, construida a
partir de um modelo de Anélise Fatorial Confirmatdria sobre situacfes cotidianas
hipotéticas, parece ser um preditor importante na determinacdo da classe profissional
escolhida pelo individuo, mesmo quando controlamos os modelos para outras variaveis.
Além disso, € uma medida mais bem fundamentada do ponto de vista tedrico, pois
determina uma variavel latente (Medida de Tolerancia ao Risco) que é interpretada como
a causa dos indicadores observados. A Média Simples utilizada sem ponderacao € uma
medida muito grosseira e fragil a valores extremos, e a técnica de Componentes Principais
é utilizada, basicamente, para reducdo do numero de variaveis produzindo componentes
lineares ortogonais que sdo médias ponderadas das variaveis originais.

Os modelos logit multinomial para verificacdo da Tolerancia ao Risco Financeiro,
representada pela aceitacdo de mudanca de emprego, a partir da posi¢do atual no mercado
de trabalho, envolvendo um grau de risco financeiro, foram calculados utilizando as
medidas de Tolerancia ao Risco Comportamental, exploratéria e confirmatéria, como
covariavel de controle, além daquelas ja descritas e mais a classe profissional na qual o
individuo se enquadra. O resultado para as trés categorias de risco — muito avesso (rejeita
todas propostas), algo propenso (agregando as categorias avesso, que aceita reducao de
20%, e propenso, que aceita reducdo de 33%) e muito propenso (aceita reducdo de 50%)

— 580 expostos nas Tabelas I1-A e 11I-A, em anexo.
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A medida de tolerancia ao Risco Comportamental € um bom indicador para a
tolerancia aos Riscos Financeiros, com uma vantagem pequena apontada pelas estatisticas
de verossimilhanga. Pessoas com maior tolerancia as situagdes arriscadas do cotidiano
também tendem a assumir mais riscos na carreira profissional, aceitando mudar do seu
emprego atual para um que possibilite a chance de receber um salario maior,
independentemente de nivel educacional, género, raca e categoria profissional. A idade,
novamente, mostra-se um limitador, bem como o estado civil — pessoas com mais idade
e casadas tendem a ser mais cautelosos com as possibilidades de ascensdo profissional.

Porém, o fator que se mostra fundamental para a rejeicdio da mobilidade
profissionais € a renda do individuo. Apesar de haver diferencas significativas somente
entre os individuos totalmente avessos ao risco e os totalmente propensos ao risco, a
responsabilidade sobre o provimento de sustento a familia faz com que a disposicédo a
assumir tais riscos diminua na medida em que a renda fica maior. Ou seja, para esta
amostra, quanto maior o nivel de renda, maior a preferéncia pela estabilidade e
tranquilidade que o salario atual proporciona. Cabe salientar que, segundo Hanshofer
(2014), o individuo pode ter um determinado nivel de aversdao ao risco, intrinseco,
calculado através da anélise fatorial, mas o seu estado da natureza pode influenciar na
deciséo dele de aceitar ou ndo um novo emprego (que ofereca certo grau de risco).

Note que, neste modelo, as categorias profissionais tentam explicar as preferéncias
pelos riscos profissionais, mas ndo se obtém resultado significante. Apoiando 0s
resultados de Dohmen, Khamis e Lehman (2010), isso sugere que as preferéncias pelos
riscos, e pela mobilidade no mercado de trabalho, tendem a determinar a classe
profissional do individuo, e ndo o contrario.

Este € um modelo dindmico de toleréncia a uma possibilidade de mudanca de
emprego com mudangas salariais onde observa-se que os fatores principais para a deciséo
sdo, principalmente, a medida de averséo ao risco e a renda. Dado que néo € a categoria
trabalhista que interfere no processo de decisdo, fez-se um exercicio onde os modelos
foram estimados para cada uma das quatro categorias, separadamente, e para duas
categorias de acordo com a sua autonomia administrativa e formalidade legal das
ocupacdes profissionais. As conclusdes, basicamente, se mantém: a medida de tolerancia
ao risco sempre eleva a probabilidade de aceitacdo das propostas, para todos os tipos de
ocupacdo, mas ndo se consegue observar o que, de fato, leva a pessoa a aceitar ou rejeitar
as propostas. Apenas consegue-se observar que o comprometimento civil, no caso dos

autdbnomos, é um fator significativo para rejei¢cdo das propostas. Nestes termos, nem
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mesmo a renda se mostra significativa para a tomada da decisdo. Assim, talvez ocorra
que, como salientado por Barsky et al. (1997), o individuo pondere outros fatores nao
observaveis para decidir pela manutencdo do atual emprego.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Por vezes, um pequeno empreendimento informal é a Unica opgao que o individuo
tem para se sustentar (teoria antiga de entrada compulsoria). Entretanto, ha outras pessoas
que ndo véem grandes problemas em assumir riscos e investir recursos nestes tipos de
atividade por acreditar que isto Ihes trard maiores oportunidades de ganhos, quando
comparado a algum trabalho formal ao qual elas teriam de se sujeitar, bem como maior
satisfacdo pessoal e qualidade de vida (teoria moderna de escolha racional).

Frequentemente, a carga tributaria imposta pela legislacdo trabalhista é alegada
como a principal causa da opcao pelas atividades informais. Entretanto, a promocéo de
esclarecimentos sobre formas de regularizacdo, direitos e deveres, valores investidos e
possibilidade de retornos, que comporiam uma politica de incentivo a formalizacéo,
poderiam incentivar o empreendedorismo autbnomo, mas formal, que, por sua vez,
promoveria o desenvolvimento econémico.

Os dados revelam que o indice de informalidade chega a 51% na amostra
pesquisada. E isso poderia estar ligado a0 comportamento que as pessoas apresentam
frente as situacGes de risco. Entretanto, a analise do modelo para determinacdo da
categoria profissional como funcdo da medida de risco comportamental mostra que tal
medida é mais relevante na identificacdo do perfil autbnomo-administrativo dos
individuos do que na identificacdo da regularidade legal das atividades profissionais
exercidas - sustentando a literatura de que as preferéncias individuais determinam a
profissdo, e ndo o contrario.

Assim como na literatura internacional apontada ao longo dos primeiros capitulos,
as analises confirmam que pessoas mais velhas e com menor escolaridade apresentam
menores niveis de tolerancia ao risco, bem como aquelas que sdo casadas. A excecao fica
no grupo de mulheres fortalezenses, que € mais tolerante ao risco do que os homens. Além
disso, contraditoriamente, a categoria de assalariados formais apresentou o maior indice
médio de tolerancia ao risco comportamental, ou seja, € a categoria de profissionais
menos avessa ao risco. A teoria ainda é confirmada com o fato de que autbnomos
informais sdo mais tolerantes ao risco do que auténomos formais — fato que pode ser
considerado como justifica para a decisdo da regularizagcdo do negocio.

A Analise Fatorial Confirmatoria produz uma medida de aversdo ao risco bastante
parcimoniosa pela indicacdo do padrdo das cargas fatoriais e da aleatoriedade dos erros.
Esta solucdo, dada por um fator latente interpretavel e passivel de testes de
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adequabilidade, expressa de forma mais consistente, pela propria construcéo, as respostas
dadas pelas pessoas para as suas limitacbes — que € a definicdo de medida, segundo
Wilson (2005): “processo de designar nimeros a atributos”. Assim, a medida de
tolerancia ao Risco Comportamental gerada € um bom preditor para avaliacdo da Aversdo
aos Riscos Financeiros dada pela mobilidade no mercado de trabalho — a medida é capaz
de refletir o comportamento de risco em situagdes cotidianas nas decisdes sobre mudanca
de emprego envolvendo risco financeiro, ou seja: quanto maior a magnitude da medida
de tolerancia ao risco, mais ousado o trabalhador se mostra nas suas decisdes relacionadas
ao mercado de trabalho. Entretanto, o fator que mais se destaca nesta analise € a faixa de
renda em que o individuo se encontra. Ainda que as diferencas sejam significativas
somente entre os individuos que estdo nos extremos da classificacdo, pode-se notar que a
aversdo aos riscos financeiros € maior nas classes mais altas de renda, indicando que a
fragilidade financeira ndo seria um aspecto fundamental para a rejeicdo de riscos, o qual
poderia levar os individuos a tomar decisdes sem calcular com cuidado 0s riscos
consequentes. Esse resultado salienta, ainda, que a decisdo sobre uma possivel mudanga
de emprego esta mais relacionada a renda do que propriamente ao tipo de ocupacédo que
a pessoa tem no mercado de trabalho.

Alguns resultados apresentados sdo divergentes daqueles encontrados pelos
outros autores que utilizaram abordagem semelhante. Mesmo assim, pode-se dizer que a
medida de risco comportamental construida a partir da avaliacdo subjetiva de situacfes
hipotéticas € um bom preditor para determinar niveis de aversdo ao risco e contribui para
a literatura relacionada. Além disso, contribui para a literatura de mercado de trabalho,
pois o indice construido pode ser considerado como um sugestivo da categoria
profissional dos individuos e, principalmente, da mobilidade de emprego — visto que as
conclusdes empiricas ainda corroboram hipdteses tedricas.

Contudo, este é um trabalho inicial e merece maior esfor¢o no sentido de verificar
os resultados através de analises mais consistentes. Como sugestdo para trabalhos
posteriores, hé a possibilidade para a realizagdo de estudos relacionados a esta mesma
area de conhecimento com informag@es suplementares obtidas do Censo Demogréfico. O
cruzamento dessas bases é possivel porque ambas contém indicadores de localiza¢éo que
informam o setor censitario do entrevistado. Nesta alternativa, por exemplo, poderiam ser
obtidas informacGes de cada setor censitario utilizado na pesquisa sobre vitimizagéo
realizada no Cear4, as quais utilizadas como controles mais fidedignos nas estimacges de

efeito vizinhancga na informalidade.
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ANEXOS

Grafico I-A: Medida de Tolerancia ao Risco — geral (média aritmética sem ponderacao).
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Fonte: Amostra extraida da Base de Dados de Vitimizagdo do Ceara (Carvalho, 2012). Elaboracéo prépria.

Grafico 11-A: Medida de Tolerancia ao Risco — por classe profissional (média aritmética sem
ponderacao).
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Fonte: Amostra extraida da Base de Dados de Vitimizagéo do Ceara (Carvalho, 2012). Elaborag&o propria.
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Tabela I-A: descritivas

Meédias de tolerancia ao risco - por classe profissional (média aritmética sem ponderacéo)

assalariado formal assalariado informal  auténomo formal  autébnomo informal geral

med_tolerdncia n med tolerdncia n med tolerdncia n med_tolerdncia n | med tolerdncia n
Tolerancia ao risco 2,871 630 2,606 243 2,357 83 2,563 873 2,665 1829
Género masculino 2,599 414 2,439 132 2,318 59 2,244 438 2,414 1043
feminino 3,392 216 2,805 111 2,452 24 2,884 435 2,999 786
Grupo de idade 15-25ano0s 3,441 153 3,075 80 3,728 6 3,047 132 3,227 371
26-35an0s 2,964 241 2,609 69 2,625 22 3,043 202 2,934 534
36-45an0s 2,503 132 2,226 50 2,394 17 2,566 240 2,501 439
46-55an0s 2,341 78 2,609 26 1,703 24 2,088 187 2,165 315
56-65an0s 2,099 20 1,448 10 2,612 12 1,945 95 1,990 137

66anos+ 2,139 6 1,696 8 1,283 2 1,736 17 1,772 33

Nivel educacional  sem instrucéo 1,854 9 1,568 9 0,092 2 1,715 48 1,666 68
fundamental incompleto 2,227 134 2,200 70 2,026 19 2,434 356 2,344 579
fundamental completo 2,750 61 2,647 34 2,994 6 2,399 103 2,563 204
médio incompleto 2,547 84 3,074 43 2,727 8 2,707 98 2,718 233
médio completo 3,155 266 2,648 70 2,389 35 2,819 219 2,925 590

superior incompleto 3,738 41 3,652 13 3,606 3 3,354 27 3,597 84

superior completo 2,970 25 2,200 3 2,302 9 3,092 15 2,845 52

p6s-graduacdo 4,510 10 3,483 1 2,017 1 3,143 7 3,821 19
Renda familiar rendasm_f_Oal 2,554 43 2,134 36 1,558 2 2,394 160 2,376 241
rendasm_f_1a2 2,789 172 2,285 86 2,362 17 2,478 311 2,538 586
rendasm_f_2a3 2,757 196 3,056 63 2,292 22 2,571 202 2,697 483
rendasm_f_3a5 2,869 135 2,581 26 2,219 19 2,871 119 2,803 299
rendasm_f_5al0 3,544 45 3,071 16 2,659 14 3,230 42 3,261 117

rendasm_f_10mais 3,993 23 4,308 4 2,776 7 2,322 15 3,333 49
Estado civil casado 2,597 225 2,434 62 2,158 52 2,411 321 2,457 660
nao casado 3,023 405 2,665 181 2,601 31 2,652 552 2,783 1169
Raga branca 3,043 204 2,731 69 2,588 34 2,606 237 2,785 544
preta 2,711 52 2,637 26 1,879 4 2,639 89 2,643 171
parda 2,799 371 2,542 148 2,224 45 2,526 545 2,607 1109

outras 2,750 3 - 0 - 0 4217 2 3,337 5

Fonte: Amostra extraida da Base de Dados de Vitimizacdo do Ceara (Carvalho, 2012). Elaboracéao propria.



Figura I-A: Modelo de equagdes estruturais — Anélise Fatorial Confirmatoria.
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Fonte: Amostra extraida da Base de Dados de Vitimizacéo do Ceara (Carvalho, 2012). Elaboragao propria.
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Tabela I1-A: Modelo Risco Financeiro

(com medida de tolerancia ao risco obtida a partir da Andlise Fatorial Exploratoria,
primeiro fator rotacionado)

LR chi2 (46) = 163,24

Log-likelihood = -1167,9697 Pseudo R2 = 0,0653
Modelo mlogit para Risco Financeiro
avesso (aceita200u33%) muito propenso (aceita50%)
Coef. Erro padréo Coef. Erro padréo
TOLERANCIA AO RISCO 0,133 0,082 0,505%** 0,077
masculino 0,247 0,165 0,157 0,160
idade -0,042 0,037 -0,070** 0,032
idade”?2 <0,001 <0,001 0,001* <0,001
fundamental incompleto 0,629 0,619 -0,427 0,414
fundamental completo 0,008 0,678 -0,594 0,475
médio incompleto 0,505 0,649 -0,751 0,470
médio completo 0,912 0,628 0,020 0,426
superior incompleto 1,212* 0,692 0,206 0,516
superior completo 0,819 0,789 0,731 0,551
p6s-graduacdo 1,570* 0,931 0,844 0,766
estado_civil -0,130 0,175 -0,439** 0,184
raca_branca -0,104 0,180 0,309* 0,171
raga_preta -0,025 0,275 -0,237 0,296
raga_outra 0,499 1,146 -11,787 505,485
rendasm_f_1a2 0,001 0,252 -0,435* 0,229
rendasm_f_2a3 -0,214 0,271 -0,777%** 0,252
rendasm_f_3a5 0,074 0,289 -0,805*** 0,287
rendasm_f 5al10 0,297 0,374 -0,073 0,332
rendasm_f 10mais 0,247 0,508 -1,147** 0,566
assalariado_informal -0,046 0,254 0,057 0,243
autdbnomo_formal -0,209 0,430 -0,151 0,419
auténomo_informal 0,070 0,181 -0,090 0,184
constante -1,514 0,942 0,162 0,756
n=1792

Categorias-base: muito avesso ao risco (rejeita todas propostas), homem, sem instrucéo,
casado, raca_parda, renda familiar até 1 salario minimo, assalariado formal.

*** significancia a 1%, ** significancia a 5%, * significAncia a 10%.

Fonte: Amostra extraida da Base de Dados de Vitimizacdo do Ceara (Carvalho, 2012).
Elaboragdo propria.



Tabela I11-A: Modelo Risco Financeiro

(com medida de tolerancia ao risco obtida a partir da Analise Fatorial Confirmatdria)

LR chi2 (46) = 168,36

Log-likelihood = -1165,4099 Pseudo R2 = 0,0674
Modelo mlogit para Risco Financeiro
avesso (aceita200u33%) muito propenso (aceita50%)
Coef. Erro padréo Coef. Erro padréo
TOLERANCIA AO RISCO 0,187* 0,109 0,712%** 0,103
masculino 0,262 0,166 0,225 0,163
idade -0,043 0,037 -0,072** 0,032
idade™2 < 0,001 < 0,001 <0,001** < 0,001
fundamental incompleto 0,633 0,619 -0,411 0,414
fundamental completo 0,016 0,678 -0,554 0,475
médio incompleto 0,512 0,649 -0,710 0,469
médio completo 0,923 0,628 0,064 0,426
superior incompleto 1,225* 0,691 0,286 0,516
superior completo 0,835 0,790 0,796 0,551
p6s-graduacdo 1,601* 0,930 0,974 0,762
estado_civil -0,132 0,175 -0,452** 0,184
raca_branca -0,095 0,181 0,337* 0,172
raga_preta -0,028 0,275 -0,243 0,296
raga_outra 0,473 1,147 -11,875 500,774
rendasm_f 1a2 -0,002 0,252 -0,444* 0,230
rendasm_f 2a3 -0,221 0,271 -0,809*** 0,253
rendasm_f_3a5 0,066 0,290 -0,831*** 0,288
rendasm_f_5al0 0,294 0,375 -0,076 0,333
rendasm_f_10mais 0,226 0,509 -1,228** 0,566
assalariado_informal -0,043 0,254 -0,191 0,244
autdbnomo_formal -0,220 0,429 -0,108 0,420
auténomo_informal 0,064 0,182 -0,444 0,185
constante -1,513 0,942 0,137 0,761
n=1792

Categorias-base: muito avesso ao risco (rejeita todas propostas), homem, sem instrucéo,
casado, raca_parda, renda familiar até 1 salario minimo, assalariado formal.

*** significancia a 1%, ** significancia a 5%, * significAncia a 10%.

Fonte: Amostra extraida da Base de Dados de Vitimizacdo do Ceara (Carvalho, 2012).
Elaboracdo propria.



ESTIMANDO AVERSAO AO RISCO E EFEITO INCENTIVO COM
UM EXPERIMENTO LABORATORIAL

RESUMO

Economistas desenvolveram uma grande variedade de teorias e metodologias para
justificar e mensurar preferéncias individuais de risco. Uma das técnicas de elicitacéo,
denominada Lista De Precos Multiplos (Multiple Price Lists), foi popularizada por Holt
e Laury (2002) e faz uso de uma lista de loterias pareadas, estruturada de maneira que o
numero de escolhas seguras do individuo possa ser utilizado para estimar o seu grau de
aversdo ao risco, e que pode ser alterada casuisticamente com diferentes tipos de
incentivos. Este tipo de estudo vem sendo utilizado em diversos contextos e paises (Meyer
e Lanzetta (1969), Barr e Packard (2002), Harrison et al. (2005)), ainda né&o tendo estudo
realizado no contexto brasileiro. Aplicando o experimento com estudantes da
Universidade Federal do Ceard, observou-se que o numero de escolhas seguras ficou
acima do padrdo de neutralidade ao risco, e que as hipoteses de efeito da escala de valores
e efeito do incentivo monetério sdo apoiadas pelo aumento nos niveis médios de aversao
ao risco — tanto nas comparagdes de grupos quanto na regressdo estimada para obtencgédo
dos parametros da funcéo utilidade.

Palavras-chave: aversdo ao risco, loteria, experimento laboratorial, efeito escala, efeito
incentivo.

ABSTRACT

Economists have developed a wide variety of theories and methodologies to justify and
measure individual risk preferences. One of the techniques of elicitation, called the
Multiple Price Lists, was popularized by Holt and Laury (2002) and makes use of a list
of paired lotteries, structured in such a way that the number of safe choices of the
individual can be used to estimate their degree of risk aversion, and that can be changed
casuistically with different types of incentives. This type of study has been used in several
contexts and countries (Meyer and Lanzetta (1969), Barr and Packard (2002), Harrison et
al. (2005)), still not having a study carried out in the Brazilian context. We applied the
experiment with students from the Federal University of Ceara, and it was observed that
the number of safe choices was above the risk neutrality standard, and that the hypotheses
of the scale values effect and monetary incentive effect are supported by the increase in
levels risk aversion — both in the group comparisons and in the estimated regression to
obtain the parameters of the utility function.

Key-words: risk aversion, lotery, laboratory experiment, scale effect, incentive effect.
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1. INTRODUCAO

As preferéncias de risco desempenham papel fundamental em alguns cenarios
econémicos: mercado de trabalho (Acemoglu e Shimer, 1999; Falco, 2014; Huizen e
Alessie, 2016), mercado financeiro (Denuit e Eeckhoudt, 2016; Kréussl, Lucas e
Siegmann, 2012; Pardo, 2012), teoria dos jogos (Teyssier, 2012; Li et al., 2015;
Kihlstrom, Roth e Schmeidler, 1981; Kihlstrom e Roth, 1982), entre outros. Entretanto,
por vezes, assume-se, simplesmente, que os individuos sdo neutros ao risco ou
apresentam aversao ao risco absoluta e/ou aversdo ao risco relativa constante. Seja pela
impossibilidade de obtencdo de tal medida, seja pela conveniéncia computacional e
matematica, tais facilidades provenientes destas suposic@es, ainda que plausiveis, irdo
condicionar as inferéncias resultantes (Harrison e Rutstrém, 2008).

Economistas desenvolveram uma grande variedade de teorias e de metodologias
para justificar e para mensurar preferéncias individuais de risco. Uma destas técnicas de
elicitacdo, denominada Lista De Precos Multiplos (Multiple Price Lists - MPL), apresenta
uma série ordenada de loterias®® pareadas para que os individuos facam escolhas entre as
mesmas. Os individuos devem escolher uma loteria para cada par de loterias apresentado
e, desta forma, revelem suas preferéncias. A caracteristica principal deste experimento é
que o individuo sé tem aumento nos seus retornos esperados se aceitar ou 0 aumento no
risco ou na dispersao dos resultados, e pode-se, entdo, estimar uma medida de aversdo ao
risco a partir do numero de alternativas seguras selecionadas. O instrumento costuma ser
aplicado utilizando um procedimento de recompensa em que, ao fim do experimento, uma
das decisOes é selecionada aleatoriamente e €, de fato, paga ao participante.

Um dos primeiros estudos que utilizou este método foi realizado por Miller,
Meyer e Lanzetta (1969) onde os individuos foram confrontados com cinco loterias com
valores esperados positivos iguais, mas com probabilidades de ganhar cada alternativa
variaveis entre, 0,2, 0,5 e 0,8. Os resultados mostram que quando a probabilidade de
ganhar era aumentada, os individuos preferiam alternativas mais arriscadas — efeito foi
atribuido as frequéncias relativa e absoluta de ganho. Outros estudos proeminentes foram

feitos por Binswanger (1980, 1981) que utilizaram este método para elicitar preferéncias

13 Aqui, define-se loteria como um sistema de premiagéo cujos retornos tém probabilidades variaveis. Um
dos mecanismos mais simplificados de execugdo de uma loteria é langar uma moeda justa e receber,
conforme a escolha do individuo, um determinado valor se a face resultante deste langamento for cara ou
coroa.
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de risco de fazendeiros da zona rural da india. O diferencial neste estudo, na época, foi
que ele utilizou de retornos monetérios reais a fim de incentivar os participantes a
revelarem suas verdadeiras preferéncias. Outros estudos semelhantes foram realizados
por Kahneman et al. (1990) para precificacdo de bens e efeito de patriménio, Coller e
Williams (1999) para elicitacdo de taxas de juros individuais (IDR — taxas nas quais 0s
individuos estdo dispostos a trocar o consumo presente pelo consumo futuro), Schubert
et al. (1999) para elicitagdo de atitudes de risco especificas de género no mercado
financeiro, Barr e Packard (2002) para elicitacdo de preferéncias de risco no contexto da
seguridade social no Chile.

Mais recentemente o método foi popularizado pelos pesquisadores Charles A.
Holt e Susan K. Laury. Holt e Laury (2002) realizaram um estudo cujo instrumento era
uma lista com loterias pareadas. Em cada jogo, composto por um par de loterias, 0s
individuos deveriam escolher entre a loteria mais segura (cujos retornos tinham menor
variabilidade) e a loteria mais arriscada. O instrumento foi estruturado de maneira que o
ponto de cruzamento de uma coluna para a outra pudesse ser utilizado para estimar o grau
de aversdo ao risco do individuo. A fim de determinar efeitos especificos, o experimento
foi particionado em cinco tratamentos, nos quais os retornos foram multiplicados por
fatores de 20, 50 e 90 vezes o retorno inicial, mais baixo, e considerados hipotéticos em
algumas etapas e reais em outras, onde o pagamento em dinheiro era feito de acordo com
as alternativas escolhidas na etapa em questdo. Embora os aumentos dos retornos nédo
tenham efeito nas decisdes dos individuos quando os jogos sdo hipotéticos, eles
apresentam-se mais avessos ao risco quando os retornos sdo pagos de fato — indo contra
a teoria de aversdo ao risco relativa constante'*. Eles ainda desenvolveram uma funcéo
utilidade hibrida “power/expo” com aversao a0 risco relativa crescente e aversao ao risco
absoluta decrescente que consegue replicar os padrbes observados na amostra.

Desta maneira, o estudo de Holt and Laury (2002) trouxe inovagdes importantes
no campo dos experimentos laboratoriais — vasto conjunto de decisdes para um melhor
mapeamento da funcdo utilidade, forma funcional mais ampla e testavel, verificacdo de
efeito escala e efeito incentivo, que sdo grandes pressupostos da economia (pois 0S

agentes reagem a incentivos).

14 Wilcox (2008) afirma que o fato da aversédo ao risco relativa crescente deve-se somente a suposicdo do
ruido de Luce (1959) imputado na funcdo utilidade, e Harrison (2008) comprova esta afirmagdo ao
substituir, na programacdo utilizada na estimac&o, esta suposicao por uma forma mais simplificada.
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Este estudo deu origem, mais recentemente, a diversos outros artigos com
modelos semelhantes. Dando seguimento ao artigo original, Laury (2005) avalia se 0s
individuos se comportam como se cada uma das escolhas envolvesse retornos certos ou
se eles minimizam os retornos devido a selecdo aleatoria que é feita para realizacdo dos
pagamentos. De fato, 0 aumento do retorno tem efeito significativo nas escolhas seguras
(aumento da aversao ao risco), se comparadas com o tratamento cujo retorno € o mais
baixo, quando todas as dez decisdes sdo pagas. Porém, ndo ha diferenca significativa entre
pagar para apenas uma decisdo ou para todas as dez quando o retorno é baixo — sugerindo
que pode-se utilizar um método de pagamento aleatério sem perda de qualidade dos
dados, neste nivel de retorno. Dickhaut et al. (2013) aprimoram esse estudo e mostram
que pode-se induzir as preferéncias dos individuos utilizando técnicas de recompensa de
loterias binarias. O método (uma pontuacdo na primeira etapa convertida em chances de
receber determinado valor monetério na segunda etapa) induz as preferéncias tais que as
decisbes em um ambiente cujas apostas sao baixas podem refletir as escolhas feitas em
um ambiente com apostas elevadas. Os resultados obtidos a partir deste método indicam
gue o comportamento dos individuos foi similar aquele apresentado pelos individuos nas
etapas cujos pagamentos eram reais em Holt e Laury (2002).

O presente estudo também foi baseado no artigo de Holt e Laury (2002) e, sendo
0s objetivos similares de validacdo do experimento, estimagdo de aversdo ao risco em
forma funcional flexivel, e verificacdo dos efeitos de escala e incentivo, a estrutura do
instrumento foi idéntica aquela do artigo de referéncia. Com algumas pequenas variagdes
no delineamento, o experimento foi realizado em trés etapas (hipotética/hipotética/real)
com alunos da Universidade Federal do Ceara. O instrumento consistia em uma lista com
dez pares de loterias que variavam somente nas probabilidades dos ganhos. Os individuos
deveriam assinalar aquela loteria que mais Ihes agradassem jogar e, com base nestas
preferéncias, pdde-se calcular efeitos da escala de valores e dos incentivos monetarios.
Posteriormente, foi obtida a forma funcional da funcéo utilidade e as estimativas dos
pardmetros que a compdem.

Seguindo esta introdugéo, o desenvolvimento do trabalho se subdivide na sec¢éo
2, que abrange a metodologia e a base de dados — onde explica-se detalhadamente os
procedimentos na secdo 2.1, as inconsisténcias na secdo 2.2. Nas andlises da secdo 3, sdo
feitas comparac6es de grupos na sec¢do 3.1, debatidos os efeitos dos incentivos e os efeitos
da escala nas secOes 3.2 e 3.3, respectivamente, e a construcdo da funcdo utilidade e
estimativa dos parametros na secdo 3.4 — e, na secado 4, tem-se as consideracodes finais.
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2. BASE DE DADOS E METODOLOGIA

2.1. Procedimento e base de dados

O presente artigo é baseado no artigo de Holt e Laury (2002) em que 0s autores
avaliam o efeito de incentivos monetarios, reais e hipotéticos e em diferentes escalas, na
elicitacdo do grau de aversdo ao risco dos individuos e na estimacéo da forma funcional
de uma funcdo utilidade.

O instrumento aplicado, reproduzido em anexo, apresenta jogos compostos por
duas loterias (opcdo A e opcdo B) com probabilidades de ganho variadas. O individuo
deve fazer uma escolha entre as duas loterias pareadas, para cada um dos dez jogos
listados, como na TABELA, exceto a ultima coluna com os valores esperados para cada
jogo — presente aqui apenas para indicar o ponto de inflexdo das escolhas de um sujeito
neutro ao risco para estes valores. De acordo com as escolhas dos individuos, as suas
preferéncias sdo reveladas e pode-se estimar tanto o grau de aversdo ao risco quanto a
forma funcional da funcéo utilidade. A fim de verificar hipdteses de efeito da escala e de
efeito do incentivo monetério, além de validar as respostas a retornos mais elevados, o
experimento foi conduzido sob condicdes hipotéticas e reais de pagamento. Os individuos
fizeram as escolhas com base em retornos monetarios mais baixos e mais altos, sendo a
escala aumentada em 10, 5 e 2,5 vezes o valor do retorno mais baixo. Note que os retornos
para a opgdo A sdo menos variaveis dos que os retornos para a opgdo B. Dessa forma,
considera-se a opcdo A como a op¢do mais segura e a opcdo B como a opgdo mais
arriscada.

No jogo 1, a chance de receber o maior valor é de 10% e a chance de receber o
menor valor é de 90%, em ambas as loterias. Nos jogos sucessivos, as chances de receber
o0 valor maior vdo aumentando e as chances de receber um valor menor véo diminuido,
gradativamente. Assim, sup0e-se que somente as pessoas muito amantes do risco
optariam pela loteria B nos jogos iniciais. Um individuo neutro ao risco, escolheria a
opcdo A nos quatro primeiros jogos e escolheria a opgdo B nos seis jogos seguintes,
conforme os retornos esperados indicados na Ultima coluna. A medida que a chance do
retorno maior, R$ 3,85, neste caso, se torna suficientemente atraente para o individuo, ele
deveria alternar as suas escolhas da loteria A, mais segura, para a loteria B, mais arriscada.
E, até aquelas pessoas mais avessas ao risco, deveriam optar pela op¢do B no jogo 0, visto

que ela garante o maior valor com certeza.
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Tabela 1: Jogos e Loterias apresentados no experimento.

B B [E(A)-E(B)]

JOGO OPCAO A OPCAO B RETORNO

ESPERADO
1 1/10 de R$2,00 e 9/10 de R$1,60 | 1/10 de R$3,85 e 9/10 de R$0,10 R$ 1,17
2 2/10 de R$2,00 e 8/10 de R$1,60 | 2/10 de R$3,85 e 8/10 de R$0,10 R$ 0,83
3 3/10 de R$2,00 e 7/10 de R$1,60 | 3/10 de R$3,85 e 7/10 de R$0,10 R$ 0,50
4 4/10 de R$2,00 e 6/10 de R$1,60 | 4/10 de R$3,85 e 6/10 de R$0,10 R$ 0,16
5 5/10 de R$2,00 e 5/10 de R$1,60 | 5/10 de R$3,85 e 5/10 de R$0,10 -R$0,18
6 6/10 de R$2,00 e 4/10 de R$1,60 | 6/10 de R$3,85 e 4/10 de R$0,10 -R$ 0,51
7 7/10 de R$2,00 e 3/10 de R$1,60 | 7/10 de R$3,85 e 3/10 de R$0,10 -R$0,85
8 8/10 de R$2,00 e 2/10 de R$1,60 | 8/10 de R$3,85 e 2/10 de R$0,10 -R$1,18
9 9/10 de R$2,00 e 1/10 de R$1,60 | 9/10 de R$3,85 e 1/10 de R$0,10 -R$ 1,52
0 10/10 de R$2,00 e 0/10 de R$1,60 | 10/10 de R$3,85 e 0/10 de R$0,10 -R$ 1,85

Fonte: Elaboracdo prépria, adaptado de Holt e Laury (2002).

O experimento foi realizado em trés etapas, detalhadas sequencialmente aos
participantes. Inicialmente, antes do experimento, os individuos responderam um
questionario com informacdes socio-demogréaficas e de comportamentos de risco. Na
primeira etapa, o procedimento de escolha era explicado e a tabela com os dez jogos e as
duas opcoes de loterias, contendo os valores mais baixos, era apresentada. Os individuos
deveriam, entdo, fazer as escolhas que indicassem suas preferéncias ou pela loteria A ou
pela loteria B para cada um dos dez jogos listados. Era explicado que o experimento seria
hipotético, mas que, se fosse realizado, seria utilizado um dado de dez faces para a
determinacdo dos valores ganhos — o dado seria lancado duas vezes: primeiro o0 sorteio
do jogo e, depois, o0 sorteio do valor a ser recebido de acordo com a opcéo escolhida
previamente. Esta etapa foi igual para todos os grupos — além de ser um treinamento, esta
etapa serve de controle para o experimento. Na etapa dois, 0 experimento manteria-se
hipotético e o procedimento de escolha deveria ser feito da mesma maneira, com o
diferencial de que a escala de valores utilizada variava entre 10, 5 e 2,5 vezes os valores
apresentados na etapa inicial, como descrito na Tabela abaixo. Na ultima etapa, o
experimento deixaria de ser hipotético, a premiacdo em dinheiro seria divulgada, alguns
individuos seriam sorteados (com probabilidade definida arbitrariamente conforme o
tamanho da turma) para jogar e receberiam o valor monetario, de acordo com as

preferéncias indicadas nesta ultima etapa do experimento, independentemente do que
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haviam marcado nas etapas anteriores. Os valores apresentados nesta etapa, novamente,

variavam em escala de 10, 5, 2,5 e 1 vez o valor da escala original.

Tabela 2: Escalas e valores do experimento.

escala loteria A loteria B
1x R$2,00 R$160 | R$3,85 R$0,10
2,5X R$500 R$4,00 | R$9,60 R$0,25
5x R$ 10,00 R$8,00 [R$19,25 R$0,50
10x R$ 20,00 R$16,00 | R$38,50 R$1,00

Fonte: Elaborac&o propria.

O experimento sempre foi conduzido na mesma ordem, sendo, em resumo, a etapa
inicial com valores hipotéticos mais baixos, a etapa intermediaria com valores hipotéticos
variando em escala dos valores iniciais, e a ultima etapa com possibilidade de ganhos
reais e valores variando em escala dos valores iniciais. 1sso porque, ndo hé sentido, nem
0 mesmo nivel de envolvimento dos participantes, em realizar uma etapa hipotética ap6s
uma etapa com pagamentos reais.

Assim, pode-se avaliar o efeito do aumento da escala de valores da etapa um para
a etapa dois. E, quando as etapas dois e trés apresentam os mesmos valores, pode-se
avaliar o efeito dos incentivos na decisdo das pessoas.

De acordo com Holt e Laury (2002), os valores monetarios utilizados nas loterias
foram escolhidos de maneira que o ponto de inflexdo das escolhas, de A para B,
produzisse uma estimativa do coeficiente de averséo ao risco relativa. Para se ter aversao
ao risco relativa constante para dinheiro x, a funcéo utilidade é dada por u(x) = x1="
para x > 0. Isso implica propenséo ao risco para r < 0, neutralidade ao risco parar = 0
e aversao ao risco para r > 0. Entéo, para o padréo de escolhas de um individuo neutro
ao risco, como citado anteriormente, com quatro escolhas seguras e seis escolhas
arriscadas, o intervalo de aversdo ao risco relativa constante é (-0,15; 0,15). Ainda assim,
para fins de andlise, ndo assume-se que os individuos exibam aversdo ao risco relativa
constante.

Independentemente da escala de valores adotada no instrumento, pode-se utilizar
0 mesmo conceito de numero de escolhas seguras para se obter estimativas de grau de
aversdo ao risco. Quando todos os valores sdo multiplicados por um fator k qualquer, este
fator é colocado em evidéncia na fungdo que tem aversdo ao risco relativa constante e nao

altera o processo de decis@o entre uma loteria original e outra loteria proporcional —

83



inclusive, uma mudanca no padréo de escolha, dado um aumento proporcional nos valores
apresentados no instrumento, seria inconsistente com o conceito de aversdo ao risco
relativa constante.

Os participantes eram alunos de graduacdo dos cursos de Financas,
Administracdo, Contabeis e Economia e alunos de pos-graduacdo do Mestrado
Profissional em Economia do Setor Publico da Universidade Federal do Ceard, presentes
em turmas selecionadas de forma a evitar maltipla participacéo no experimento. No total,
foram 160 individuos participantes distribuidos em 8 turmas com numero variado de
alunos. A Tabela 3, abaixo, mostra a metodologia adotada, com as escalas de valores
adotadas em cada etapa, a probabilidade do aluno ser sorteado no fim do experimento

para jogar a loteria®, e 0 niimero de alunos em cada turma.

Tabela 3: Descri¢do dos experimentos por turma.

Escala de valores
turma n p_sorteio etapa 1 etapa 2 etapa 3

1 14 1 1 2,5 1
2 16 0,50 1 2,5 2,5
3 19 0,79 1 5 5
4 27 0,56 1 10 1
5 26 0,58 1 10 10
6 13 0,15 1 10 10
7 15 0,13 1 10 10
8 30 0,13 1 2,5 10
160

Fonte: Elaborac&o propria.

Os homens compdem 56% da amostra. A idade dos entrevistados varia entre 17 e
67 anos, com meédia de 23 anos (dp = 4,784) na graduac&o e de 43 anos (dp = 10,413) na
pos-graduacdo. A raga predominante é parda (53,75%), seguida por brancos (35,63%),
negros (8,12%) e outras (2,50%). Os solteiros formam 71,24% da amostra, 0s casados
25,63% e os separados/divorciados 3,13%. Em relacdo a familia, 43,31% possuem até
trés membros, 47,14% possuem quatro ou cinco membros e o restante, 9,55%, possuem
de seis a oito membros. Ainda em relacdo a familia, 65,60% declaram-se filhos, 16,56%
sdo conjuges, 15,29% sdo chefes e 2,55% ocupam outra posicdo familiar.

Aproximadamente 43% deles estudaram o ensino médio em escola publica e 32% tem 0s

15 Por restrigdes orcamentarias, nem todos poderiam jogar a loteria real na etapa 3, entdo optou-se por
realizar um sorteio de alguns alunos. Essa informacgéo era dada previamente ao inicio desta etapa.
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estudos da faculdade como Unica atividade. Todos os alunos da pds-graduacéo relataram
renda maior que cinco salarios minimos, sendo que 88% deles relataram renda maior que
dez salarios minimos. J& entre os alunos da graduacéo, 16,67% declarou renda menor que
dois salarios minimos, 37,25% entre dois e trés, 33,34% entre trés e dez, e apenas12,75%
declarou renda maior que dez salarios minimos.

Quando perguntados se ja haviam sofrido, alguma vez, um assalto, 81% disse que
sim. Destes, 28% declarou que o evento ocorreu hd menos de um ano e 8% que o evento
foi violento. Quando questionados se eles dirigiriam um veiculo depois de ingerir bebida
alcoolica, 22,5% disse ndo ter carteira de habilitacdo, mas 26,25% disse que isso ja
aconteceu ou que acontece eventualmente. Entre aqueles individuos (77,50%) que ja
receberam um pedido de empréstimo de dinheiro por parte de um parente ou de um amigo,
37,10% disse ndo emprestar de maneira nenhuma, 10,48% ndo voltaria a emprestar,
29,84% emprestaria, 22,58% emprestaria novamente.

Utilizando a soma dos jogos cuja opcao escolhida foi a loteria A para cada etapa,
percebe-se que as mulheres apresentam grau de aversao ao risco ligeiramente maior que
os homens. Na etapa 1, elas escolheram, em média, 5,016 (1,337) loterias seguras
enguanto eles escolheram 4,820 (1,563). Na etapa 2, foram 5,429 (1,847) contra 5,182
(1,726) e, na etapa 3, foram 5,476 (1,891) contra 5,3889 (1,987) escolhas seguras, em
média, para mulheres e homens, respectivamente. Entretanto, ndo ha diferenca
significativa das médias em nenhuma das trés etapas. Da mesma forma, quando a amostra
é analisada sem levar em consideracdo as escalas de valores apresentadas e os incentivos
reais, os dados ndo mostram diferencas entre as médias de escolhas seguras dos grupos
de idade e dos niveis e renda.

Aqueles individuos que afirmam nao dirigir ap6s ingerir bebida alcodlica fizeram,
em média, mais escolhas seguras do que aqueles que assumiram ja ter praticado
comportamento de risco no transito que, por sua vez, fizeram mais escolhas seguras do
que aqueles que assumem tal comportamento eventualmente — na etapa trés, a diferenca
foi de 1,071 (dp = 0,543, p < 0,10) entre as médias do primeiro e do ultimo grupo,
independentemente da escala de valores apresentada. Assaltos, roubos ou furtos sofridos
pelos participantes parecem néo influenciar nas decisbes tomadas no experimento. As
médias de escolhas seguras de quem emprestaria dinheiro sdo aparentemente maiores do

que as médias daqueles que ndo emprestariam, entretanto, sem significancia estatistica.
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2.2. Inconsisténcias

O grau de aversdo ao risco de um individuo pode ser estimado pelo nimero de
jogos em que ele optou pela loteria A, a op¢do mais segura, aquela que apresenta menor
amplitude entre os valores propostos. A consisténcia das respostas se da pelo padrao das
opcdes marcadas e implica, obrigatoriamente, a ndo alternancia entre as colunas ao longo
dos jogos da mesma etapa e a marca¢do da op¢do B no ultimo jogo.

No caso de um individuo neutro ao risco, o padrdo de resposta seria de quatro
loterias seguras seguidas de seis loterias arriscadas. Um individuo avesso ao risco optaria
por mais de quatro loterias seguras e, entdo, alternaria para as loterias arriscadas — no caso
mais extremo, optaria pela loteria B somente no Gltimo jogo. J& um individuo propenso
ao risco, talvez optasse pela loteria A nos primeiros jogos mas, a partir do terceiro, sua
escolha seria pela loteria B — no caso mais extremo, optaria pela loteria B em todos os
dez jogos.

Em toda a amostra, independentemente da etapa, da escala e do incentivo
oferecido, 25 pessoas foram inconsistentes na escolha da loteria no jogo 0 — aquele jogo
cuja loteria B pagaria 0 maior valor com certeza — e optaram pela loteria A. Dos 160
individuos, 16 escolheram a opc¢do A do jogo 0 na etapa 1, 15 na etapa 2 e apenas 12 na
ultima etapa. Essa reducao pode sugerir que houve um processo de aprendizado das regras
do jogo ao longo das etapas e/ou um aumento do interesse pessoal no incentivo oferecido,
visto que os valores eram maiores na etapa dois e eram pagos, de fato, na etapa trés, logo,
aumento do grau de aversao ao risco.

Na etapa 1, 73% pessoas apresentaram um padrdo de resposta racional coerente,
ou seja, com nenhum ou apenas um ponto de inflexdo no seu padrdo de resposta. A
distribuicdo de frequéncias das repostas sugere algum grau de indecisdo nos jogos cujas
probabilidades sdo mais semelhantes (jogos 4, 5 e 6). Supde-se, ainda, que uma parcela
dos individuos realizou o experimento com grau consideravel de descomprometimento,
alternando as opcdes diversas vezes. Na primeira etapa, 26% das pessoas mostraram cinco
ou mais pontos de inflexdo no padréo de resposta. Na etapa dois, este percentual reduziu
para 10% e manteve-se na ultima etapa. O percentual de padrdo de resposta coerente
aumentou nas etapas seguintes. Na etapa dois, foram 80% e, na etapa trés, foram 85% dos
individuos que alternaram suas respostas da op¢do A para a op¢do B no maximo uma

Unica vez.
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3. RESULTADOS

3.1. Comparagao de grupos

Para estimar o grau de aversao ao risco, utiliza-se 0 nimero de jogos em que 0
individuo optou pela loteria A. Os gréaficos seguintes mostram as proporcdes de escolhas
da loteria mais segura na etapa 1, com valores baixos hipotéticos, e na etapa 3, com
pagamentos reais com as diversas escalas, para todos os individuos. O eixo horizontal
indica 0 jogo e o eixo vertical indica a proporcdo de pessoas que escolheram a loteria
mais segura para o dado jogo. A linha tracejada indica o padrdo de resposta neutro ao
risco, com a escolha de quatro opgdes seguras e de seis opgdes arriscadas.

Note que as curvas tém padrdo semelhante umas as outras, independente da escala
de valores apresentada aos individuos, iniciam altas, préximas de 1, com a maioria das
pessoas optando pelas loterias mais seguras nos primeiros jogos e tendem a zero. As
proporgdes de opgdes seguras tendem a diminuir, visto que as probabilidades dos valores
maiores vdo aumentando, e tendem a zero. Entretanto, o grafico da etapa 3 mostra que
houve percentual consideravel de pessoas que optaram pela loteria A no ultimo jogo, por
qualquer tipo de inconsisténcia — erro, descomprometimento, etc. Além disso, quanto
mais as curvas se deslocam para a direita, maior o grau médio de aversao ao risco. Essas
observacdes sdo validas, também, para os demais formatos do experimento, referentes as

variacdes da escala em cada etapa.

Gréficos 1 e 2: Proporcdo de escolhas seguras na etapa 1 e na etapa 3, média geral.

etapa 1 etapa 3
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Fonte: Elaboragao propria.
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Assim como no estudo de Holt e Laury (2002), a medida em que os valores das
loterias aumentam e tornam-se reais, 0s niveis médios de aversao ao risco também tendem
a aumentar. Entretanto, as medias tendem a diminuir na etapa final, quando ha a
possibilidade do pagamento real, sugerindo propensao ao risco, parcialmente explicada
pelos valores propostos ndo serem tao altos. A tabela seguinte mostra o nimero médio de

escolhas da loteria segura nos varios formatos de experimento e reforca estas ideias.

Tabela 4: Médias de escolhas seguras em cada etapa, descri¢do por turma.

Meédia de escolhas pela loteria segura (opcdo A)

E 1 E 2 E 3

Turma | Alunos 1x 2,5X 5X 10x 1x 2,5% 5x 10x
1 14 4,357 | 4,929 . 4,857 :
2 16 4,750 | 5,125 . . : 4,875 :
3 19 5,167 . 5,611 . : 5,158
4 27 5,000 . . 5,370 | 5,333 : .
5 26 5,000 . . 5,692 : : : 5,923
6 13 4,833 . . 5,308 : : : 6,077
7 15 4,733 . 4,600 . . . 5,333
8 30 5,100 | 5,207 . . . . 5,567
Média geral 4,868 | 5,087 5,611 5,243 | 5,095 4,875 5,158 5,725

Fonte: Elaboracéo propria.

As turmas 1 e 4 apresentaram médias de escolhas da loteria A acima da média
esperada pelo padrdo neutro ao risco na etapa inicial, 4,357 e 5, respectivamente. Houve
aumento destas médias na etapa seguinte e reducdo na etapa final, quando a possibilidade
de ganho reduziu-se ao valor minimo, mesmo retirando da amostra aqueles casos que
apresentaram algum tipo de inconsisténcia.

A turma 8 manteve a tendéncia de aumento das médias de escolha da loteria A
crescente ao longo das trés etapas do experimento, logo, aumento dos niveis de aversdo
ao risco. Ao retirar 0s casos inconsistentes, o padrdo se mantém com uma diferenca de
0,67 no numero médio de escolhas seguras da etapa 2 para a etapa 3, porém, sem diferenca
significativa entre as médias de cada etapa.

As turmas 2 e 3 também tiveram médias de escolhas seguras acima do padrédo
considerado neutro ao risco na etapa 1. Os valores propostos na sequéncia foram maiores
e iguais entre as etapas e as médias apresentadas tiveram a mesma tendéncia, ligeiro
aumento na etapa hipotética, de aproximadamente 0,5, e queda na etapa com pagamento

real, voltando as médias da etapa inicial — sugerindo uma propensao ao risco, mas sem
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significancia estatistica estabelecida. Quando retira-se da amostra aqueles individuos com
qualquer tipo de inconsisténcia nas respostas, 0 padrdo de aumento da aversao ao risco,
pelo aumento do nimero medio de escolhas da loteria A, mantém-se no decorrer das
etapas.

O grupo das turmas 5, 6 e 7 também apresenta média de escolhas seguras na etapa
1 acima do padréo neutro ao risco, aumento desta média na etapa 2, quando os valores
sdo multiplicados por 10 mas continuam hipotéticos, seguido de mais um aumento na
etapa 3, quando 0 jogo e 0s pagamentos sdo reais. A excec¢do é a turma 7, que teve média
ligeiramente inferior na etapa 2. Testes de médias confirmam que existem diferencas
estatisticamente significativas (p < 0,01) entre as médias de escolhas da loteria A da
primeira para a segunda etapa (sugerindo efeito da escala dos valores) e da segunda para
a terceira etapa (sugerindo efeito do incentivo monetario). As significancias mantém-se
mesmo retirando-se da amostra aqueles casos que apresentam alguma inconsisténcia.

O grafico seguinte mostra as curvas com as proporc¢des de escolhas da opgdo A
para este Gltimo grupo de turmas - quando os experimentos que tiveram os valores
multiplicados por 10 na etapa 2 (hipotético) e na etapa 3 (pagamento real), juntamente
com o padrdo de escolha neutro ao risco. Dos 160 individuos pesquisados, 54
responderam este formato de experimento, e é possivel notar visualmente que ha um
deslocamento, para a direita, da curva referente a Gltima etapa, sugerindo aquilo que ja
foi mencionado anteriormente — aprendizado e/ou interesse e, conseqguentemente,

aumento do grau de aversao ao risco.

Gréfico 3: Proporcéo de escolhas seguras em cada etapa do experimento, para a sele¢do de turmas 5, 6, 7.
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Fonte: Elaboragao propria.
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A tabela seguinte mostra os percentuais acumulados de escolhas da loteria mais
segura, para este mesmo formato de experimento, em cada uma das etapas, junto com 0s
intervalos de aversdo ao risco para a dada funcéo de utilidade. Dentro dos parénteses estdo
0s percentuais daqueles individuos que apresentaram padrdo de resposta sem
inconsisténcias, 39 pessoas. Mesmo na etapa inicial, onde os valores apresentados eram
0s minimos, cerca de 57% da amostra escolheu a loteria mais segura em 5 ou mais jogos.
Esse percentual sobe para 72% na etapa dois e para 78% na Ultima etapa, quando 0s
pagamentos sdo reais e maiores — sugerindo alta aversdo ao risco. Os individuos
totalmente avessos ao risco, com 8 ou mais escolhas seguras, passam de 2%, na etapa 1,

para 15%, na etapa 2.

Tabela 5: Percentuais acumulados de escolhas seguras, classificacdo de risco.

N° de Intervalo da L Proporcéo acumulada de
escolhas | @versdoaorisco | Classificacao escolhas seguras (opcéo A)
se relativa para (preferéncia
guras « .
(opcdo A) U(x) = = r de risco) minima _ 10x_ 10x
(1-1) hipotética real
0-3 r <015 Propenso | 0,08 (0,03) 0,06 (0,05) 0,04 (0,03)
4 —0,15 <7 < 0,15 Neutro | 0,43 (0,41) 0,28 (0,26) 0,22 (0,18)
Ligeiramente
5 0,15 < r < 0,41 vesss | 072(062) 056 (0,51) 0,44 (0,36)
6 0,41 <7 < 0,68 Avesso | 0,91 (0,87) 0,85(0,87) 0,70 (0,67)
7 0,68 <r < 0,97 | Muitoavesso | 0,98 (0,97) 0,98 (0,97) 0,85 (0,85)
Totalmente
8 0,97 <r < 1,37 esso | 0:98(097) 098(0,97) 094 (0,92)
9-10 r>1,37 + 1(1) 1(1) 1(1)

Fonte: Elaboracdo prépria, adaptado de Holt e Laury (2002).

Como ja mencionado, os testes de comparacdo de médias apontam diferenca

significativa entre as médias de opcOes seguras escolhidas na segunda e na terceira etapa
do experimento, retirando-se, ou ndo, 0s casos inconsistentes. Mesmo quando realiza-se
0 teste para cada turma, individualmente, vemos que a significancia (p < 0,10) mantém-
se para as turmas 6 e 7, poréem nao para a 5. Ainda é possivel afirmar que ha um efeito do

incentivo quando abrangemos as outras turmas que tiveram este mesmo formato de
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experimento — valores iguais apresentados nas etapas 2 e 3 — mas, novamente, o efeito é
perdido quando os testes s&o aplicados separadamente para cada turma.

J& o teste ndo-paramétrico Kolmogorov-Smirnov ndo aponta diferenga nas
distribuicbes, nem para amostra composta pelo conjunto das trés turmas nem para cada

turma separadamente. 1sso deve-se, possivelmente, pelo tamanho amostral reduzido.

3.2. Efeito da escala de valores

Para avaliar se ha algum efeito da escala de valores no processo de decisdo dos
individuos, foram formadas amostras compostas por turmas cujos experimentos tiveram
esquemas semelhantes e procedeu-se com testes de diferencas de médias, para as amostras
completas e para as amostras restritas aos casos com padréo consistente — sem oscilacdo
e com opcao B marcada para o jogo 10.

O primeiro grupo avaliado foi composto por 60 alunos das turmas 1, 2 e 8 que
tiveram valores multiplicados por 2,5 na etapa intermediaria hipotética. A média de
escolhas da op¢do A deste grupo foi de 4,830, na etapa 1, contra 5,119, na etapa 2. A
diferenca de 0,289 ndo mostrou-se estatisticamente significativa para o grupo como um
todo. Entretanto, quando restringe-se a amostra aqueles casos cujas respostas Sao
consistentes, tem-se que a diferenca aumenta para 0,349 e que o valor médio de escolhas
seguras na etapa 1 é significativamente menor (p < 0,10) que na etapa 2.

O segundo grupo, com 81 individuos, abrangeu as turmas 4, 5, 6 e 7, que
responderam ao experimento cujos valores foram multiplicados por 10 na etapa dois. Na
etapa 1, a media de opg¢des seguras marcadas foi de 4,925 e, na etapa 2, foi de 5,336. A
média observada na etapa 1 é estatisticamente menor (p < 0,01), tanto para a amostra
completa, como para 0s casos restritos.

Os resultados indicam que existe, de fato, efeito da escala de valores no processo
decisorio, ou seja, quanto maiores os valores em jogo, independentemente do fato do jogo
ser hipotético, maior a aversao ao risco apresentada pelos individuos. Apesar dos valores
propostos serem relativamente baixos, o efeito escala é comprovado pelo aumento do

namero médio de escolhas seguras na etapa 2.
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3.3. Efeito do pagamento

A fim de verificar se existe algum impacto causado pelo incentivo monetério sobre
as decis0es dos individuos na etapa 3, foram feitos testes de diferencas de médias em uma
parcela da amostra. Essa subamostra foi composta por 89 individuos das turmas 2, 3, 5, 6
e 7, cujo experimento apresentou valores iguais nas etapas 2 e 3, diferenciando-se apenas
pelo fato do jogo ser hipotético na etapa 2 e com possibilidade de pagamentos reais na
etapa 3.

Este grupo apresentou média de 4, 919 escolhas seguras contra 5,361 nas etapas 2
e 3, respectivamente. Esta diferenca, de quase 0,4, € estatisticamente significativa (p <
0,01) na amostra completa, e continua sendo significativa na amostra com restricédo de
inconsisténcia (p < 0,05). Apesar dos valores das escalas diferenciarem-se entre as
turmas, a avaliacdo € feita sobre os incentivos: diante da possibilidade de ganho,
independentemente do valor, percebe-se que as pessoas se tornam mais cautelosas nas

suas respostas — mais avessas ao risco.

3.4. Funcdo utilidade e estimativas dos parametros

Anteriormente, foi utilizada a funcdo utilidade u(x) = x*~", para x > 0, para
definir os valores monetarios utilizados nas loterias a fim de que o ponto de inflexdo das
escolhas, da coluna da loteria A para a coluna da loteria B, fosse capaz de produzir uma
estimativa para o coeficiente de aversdo ao risco. Esta funcéo € consistente com a ideia
de aversdo ao risco relativa constante para dinheiro x. Entretanto, ao utilizar uma funcéo
com avers&o ao risco constante, ha o risco de prever niveis muito altos de averséo ao risco
a medida em que os retornos, x, aumentam (Rabbin, 2000). Segundo Holt e Laury (2002),
dependendo da funcéo utilizada, u(x) = —e~%**, por exemplo, o retorno e o parametro de
risco entram na fungdo multiplicando e, no momento em que se utiliza uma escala kx,
tem-se o equivalente a k vezes o nivel de aversao ao risco original.

Além disso, o aumento do nimero de escolhas seguras na medida em que o0s
valores propostos aumentam, como ocorrido na amostra, indica que a aversao ao risco
relativa é crescente, logo, a forma funcional da fungdo utilidade deve permitir tal
caracteristica. Holt e Laury (2002), desenvolvem uma funcédo hibrida mais flexivel para

estimacédo da averséo ao risco, baseados em Saha (1993):

U(x) = 1—exp(—ax1_r),

a
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normalizada para garantir que seja linear em x no limite quando @ — 0. Note que r € 0
pardmetro de aversdo ao risco relativa e a é o parametro de aversdo ao risco absoluta.

Considerando o indice de Arrow-Pratt desta funcao

u" ™y

——m =r—al—-rx'T,
tem-se casos especiais para aversdao ao risco relativa constante de » quando @ =0 e
aversdo ao risco absoluta constante de a quando r = 0. Para casos intermediarios, com
ambos parametros maiores que zero, esta funcao utilidade exibe aversdo ao risco relativa
crescente e aversio ao risco absoluta decrescente (Abdellaoui, Barrios, Wakker, 2000)°.

A fim de considerar a heterogeneidade ndo-observada, ou seja, o ruido presente
na distribuicdo empirica que as curvas mais suaves do que aquela esperada para um agente
neutro ao risco, assim como ocorreu no estudo de Holt e Laury (2002), deve-se adotar
uma funcéo probabilistica no modelo. Uma regra probabilistica simples € dividir retorno
esperado da loteria A, U,, associado a probabilidade de escolher a loteria A, pela soma
dos retornos esperados de ambas as loterias A e B, U, + Ug. Ainda é introduzido um
parametro que captura a insensibilidade das probabilidades aos retornos através da regra
de escolha probabilistica (Luce, 1959). Assim:

Ul/"

A

/u

Prob(escolher loteria A) = Y
U, "+uy

a qual converge para 1/2 conforme u se torna suficientemente grande e a probabilidade

de escolher a op¢éo de loteria com o maior retorno esperado vai para 1 conforme u — 0.

Os parametros estimados para essa funcgdo utilidade sdo r = 0,159 (dp = 0,056),
a=0,019 (dp = 0,006) e u = 0,281 (dp = 0,030), para a amostra completa. A fim
de buscar estimativas mais robustas, a amostra foi restrita aqueles casos sem
inconsisténcias, fornecendo estimativas de r = 0,169 (dp = 0,052), @ = 0,030 (dp =
0,006) e u = 0,146 (dp = 0,022).

A estimacdo destes pardmetros, por si so, ja seria um objetivo alcangado neste
estudo. Entretanto, nota-se a necessidade de controlar esta regressao por alguns fatores
como pagamento e escala monetaria, bem como caracteristicas individuais. A estimacdo
com estes controles fornece estimativas dos coeficientes diferentes daquelas descritas:

7 = 0,805 (dp = 0,052) é o valor médio do coeficiente de aversdo ao risco relativa,

16 Versdo atualizada Abdellaoui, Barrios, Wakker (2007).
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considerando-se os controles, a« = —2,020 (dp = 0,172) e u = 0,102 (dp = 0,015),
todos significativos. O modelo completo estimado ¢é apresentado na Tabela 6.

Ao analisar os controles adicionados, percebemos que o efeito do pagamento é
significativo, ou seja, o fato de propor uma aposta real tende a aumentar a aversdo ao
risco dos individuos. Entretanto, este efeito ndo € maior que o efeito da escala monetaria,
a qual confirma aversdo ao risco absoluta crescente para valores monetarios, tanto pela
significancia do coeficiente do parametro a estimado, quanto pelas significancias e
padrdo crescente dos coeficientes das varidveis binarias que indicam a escala da loteria
proposta. Ja as caracteristicas individuais, tipicamente apontadas como fatores
importantes para determinacdo das preferéncias de risco, idade (média de 28,5 anos com
desvio padrdo de 11,3), género (56% homens) e evento violento sofrido recentemente
(81% sim), n&o apresentam significancia neste modelo.

Tabela 6: Modelo estimado.

Wald chi2 (6) = 118,40

Log-likelihood = -851,49 Prob > chi2 = 0,0000
Modelo de averséo ao risco — loterias
coeficiente erro padrao

p
idade 0,001 0,001
masculino 0,005 0,013
evento_arfl? 0,016 0,014
loteria_paga 0,024*** 0,007
loteria_2,5 0,047*** 0,012
loteria_5 0,153** 0,061
loteria_10 0,087*** 0,011
_constante 0,716*** 0,023

o
_constante -2,020%** 0,172

U
__constante 0,102*** 0,015

Fonte: Elaboracéo propria.

A partir deste, foi estimado outro modelo (Tabela I-B, no anexo) para verificar se
a hipotese de efeito incentivo é suportada. Ou seja, pela significancia e pelo sinal positivo
do coeficiente da variavel indicadora de que a loteria é paga, podemos dizer que 0s
individuos mostram-se mais avessos ao risco quando as apostas sdo reais e criveis, na
terceira etapa do experimento, com = 0,237 (sd = 0,082). O mesmo modelo foi

estimado para verificagdo da escala monetéria utilizada (Tabela 11-B, no anexo) e,
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novamente, essa hipdtese é suportada. Os resultados indicam que, sem ou com
pagamento, os individuos mostraram-se mais avessos ao risco quanto maiores forem os
valores apresentados no exercicio e apresentam + = 0,783 (sd =0,048) e 7 =
0,855 (sd = 0,045), respectivamente.

As estimativas mais robustas obtidas para o modelo puro, sem controles,
mencionadas anteriormente, foram utilizadas para estimar as proporcbes de loterias
seguras para cada jogo e comparadas com as propor¢des reais obtidas na etapa trés do
experimento, para cada uma das escalas com a finalidade de verificagdo da qualidade do
ajuste da funcdo utilidade. Além destas curvas, os graficos, em anexo, mostram o padrao
de escolhas de um individuo neutro ao risco.

O Gréfico I-B, anexo, mostra a adequabilidade da curva construida com os
parametros estimados aos valores observados na amostra. O gréafico ilustra o padréo de
escolhas neutro ao risco, a curva com as estimativas para os valores mais baixos, a curva
com as frequéncias observadas na primeira etapa do experimento, para toda a amostra, e
a curva com as frequéncias observadas na etapa trés com pagamentos reais dos valores
minimos. Os graficos 11-B, I11-B e 1V-B mostram as mesmas curvas, com exce¢do da
frequéncia observada na primeira etapa, para as escalas de k = 2,5, 5 e 10 vezes os valores
minimos, respectivamente. As curvas estimadas para as diversas escalas ndo aparentam
ter diferencas entre si devido, possivelmente, a pouca amplitude dos valores das escalas
utilizadas. De fato, as diferencas das estimativas ocorrem somente a partir da segunda
casa decimal. Ainda assim, o ponto de inflexdo da curva é perceptivel no quinto jogo do
experimento, quando as chances de escolher a loteria A caem para menos de 40%.

A curva estimada que mais se assemelha a curva observada € a primeira, da escala
k = 1, visto que o tamanho amostral para estimagdo é o maior possivel. Além disso, 0s
erros da estimacdo devem-se, possivelmente, a inconsisténcia das respostas observadas

na amostra do que, propriamente, ao método adotado.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo replica, com algumas restri¢des, o estudo realizado por Holt e Laury
(2002). O artigo descreve um experimento que utiliza loterias pareadas em uma série de
jogos para mensurar 0 grau de aversdo ao risco dos individuos em relacdo a retornos
monetarios, bem como examina os efeitos da escala dos valores e os efeitos do incentivo
monetério na variacdo das respostas, além de especificar uma forma funcional para a
funcao utilidade que se ajusta melhor as caracteristicas da amostra e estimar os parametros
desta funcao.

O primeiro fato a ser destacado é o grau de aversdo ao risco, dado pelo nimero de
escolhas da loteria segura, acima do padrdo neutro ao risco considerado.
Aproximadamente 63% das pessoas marcaram cinco ou mais loterias seguras na primeira
etapa do experimento, quando os valores apresentados eram 0s mais baixos e 0 jogo era
hipotético. Nas etapas sequenciais, este percentual aumentou ainda mais, dando indicios
de que o comportamento dos individuos pode variar conforme as condi¢cdes do
experimento.

O segundo fato a ser observado é o efeito da escala dos valores propostos. Apesar
dos valores propostos serem relativamente baixos e do jogo ser hipotético, houve aumento
significativo no grau de aversdo ao risco dos participantes entre as etapas 1 e 2 do
experimento. O terceiro fato refere-se ao efeito do incentivo monetario (pagamento).
Frente a possibilidade real de ganhar o valor proposto nos jogos, o grau de aversdo ao
risco dos participantes aumentou significativamente da etapa 2 para a etapa 3.

Um ponto fundamental para a qualidade das estimativas é a prépria qualidade da
amostra que depende, por sua vez, de um bom delineamento do experimento. Dependendo
do quesito, em torno de 25% das pessoas mostraram algum tipo de inconsisténcia nas
suas respostas, seja por desinteresse pelo experimento, seja por ndo entendimento do
instrumento, etc. Assim, 0 método utilizado forneceu estimativas satisfatorias para os
parametros que podem predizer o comportamento dos individuos apenas em um intervalo
restrito de valores. Além disso, os valores propostos no experimento eram relativamente
baixos, se comparados aos valores propostos no artigo original de Holt e Laury (2002), e

isso dificulta a extrapolagéo das estimacdes e conclusdes.
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ANEXOS

Folha de informagdes complementares

Este experimento faz parte de uma pesquisa sobre Andlise de Risco da minha Tese de
Doutorado em Economia — CAEN/UFC. Suas respostas serdo consideradas confidenciais
e é fundamental que elas sejam sérias e verdadeiras. A sua participacdo é voluntéria e é

de grande importancia pra mim!
O experimento se dard em trés etapas.

Preencha seus dados, por gentileza:

Curso: Matricula:

Nascimento (més/ano): / Género: ()M ()F
Raca: ( )branca ( )negra () parda ( )amarela ( ) indigena
Ensino médio: () escola publica () escola particular

Situacdo estudantil: ( ) estuda apenas (' ) estuda e trabalha

Situacao de emprego/estagio/bolsa:

() ndo tem e ndo procura () ndo tem e procura
() meio turno () turno integral
Estado civil: ( )solteiro ( )casado ( ) separado/divorciado () viuvo
Posicao na familia: ( ) chefe ( )cbnjuge ( ) filho/enteado ( )outro
N° de membros na familia:
Renda familiar em salarios minimos (sm):
( ) ndo sabe () prefere ndo responder
() até 1 sm (R$880,00) ( )dela2sm(R$880,00 - R$1.760,00)
( ) de2a3sm(R$1.760,00 — R$2.640,00) ( )de3a5sm (R$2.640,00 — R$4.400,00)
( )de5a10sm (R$4.400,00 — R$8.800,00) () mais de 10 sm (R$8.800,00)
Ja sofreu assalto/roubo/furto? ( ) Néo () Sim
Se sim, este evento ocorreu nos Gltimos 12 meses? ( ) Nao ( )Sim
Se sim, neste evento, vocé sofreu violéncia fisica? ( ) Néo () Sim
Vocé dirigiria depois de ter ingerido bebida alcodlica?
() Néo tenho CNH ( ) Néo
() Sim, ja aconteceu () Sim, acontece as vezes

Vocé emprestaria a um amigo/parente um valor equivalente a sua renda mensal

(salario/mesada)?

() Nunca pediram ( ) Nao () Néo, mas ja emprestei

() Sim, mas nunca emprestei () Sim, e ja emprestei antes
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ETAPA 1 do experimento — escala padréo

Este experimento consiste em fazer escolhas que revelam as suas preferéncias
sobre as opg¢des de cada jogo. O experimento lista dez jogos (em linha) com escolhas
pareadas entre “op¢ao A” e “opg¢do B”. Vocé deverd escolher entre “opcao A” e “opgao
B” para cada um dos dez jogos. Vocé pode escolher A para alguns jogos e B para outros,
pode alternar suas escolhas, ou fazé-las em qualquer ordem, o importante € que vocé
escolha a opcao de loteria que mais Ihe agradaria jogar.

O experimento é hipotético mas, se os sorteios fossem realizados, um dado de dez
faces seria utilizado para determinar os seus ganhos. Este dado seria lan¢ado 2 vezes — a
primeira vez para sortear 0 jogo e a segunda, para determinar o valor (R$) a ser ganho
para a op¢ao que voceé escolheu, A ou B. Obviamente, cada jogo tem igual chance de ser
sorteado (1/10) e o valor (R$) a ser ganho dentro de cada opg¢do depende da sua chance
de ocorréncia (1/10 ou 9/10; 2/10 ou 8/10; ...; 10/10 ou 0/10).

Note que, se 0 jogo 1 for sorteado, por exemplo, a “opgdo A” paga R$2,00 se a
face sorteada do dado for 1 e paga R$1,60 se a face sorteada do dado for entre 2 e 10. A
“opcdo B” paga R$3,85 se a face sorteada do dado for 1 e paga R$0,10 se a face sorteada
do dado for entre 2 e 10. Os demais jogos sdo similares, diferenciando-se pelo fato de que
as chances de ganhos maiores vdo aumentando. De fato, se o0 jogo 0 for sorteado, ndo é
necessario lancar o dado pela segunda vez pois este jogo paga 0s maiores valores com
certeza, e sua escolha é entre ganhar R$2,00 (opcdo A) ou R$3,85 (opgao B).

Entdo, vamos comecar! Na ultima coluna, ESCOLHA a sua opcdo, A ou B.

OPCAO A OPCAO B JOGO | ESCOLHA
1/10 de R$2,00 e 9/10 de R$1,60 | 1/10 de R$3,85 e 9/10 de R$0,10 1
2/10 de R$2,00 e 8/10 de R$1,60 | 2/10 de R$3,85 e 8/10 de R$0,10 2
3/10 de R$2,00 e 7/10 de R$1,60 | 3/10 de R$3,85 e 7/10 de R$0,10 3
4/10 de R$2,00 e 6/10 de R$1,60 | 4/10 de R$3,85 e 6/10 de R$0,10 4
5/10 de R$2,00 e 5/10 de R$1,60 | 5/10 de R$3,85 e 5/10 de R$0,10 5
6/10 de R$2,00 e 4/10 de R$1,60 | 6/10 de R$3,85 e 4/10 de R$0,10 6
7/10 de R$2,00 e 3/10 de R$1,60 | 7/10 de R$3,85 e 3/10 de R$0,10 7
8/10 de R$2,00 e 2/10 de R$1,60 | 8/10 de R$3,85 e 2/10 de R$0,10 8
9/10 de R$2,00 e 1/10 de R$1,60 | 9/10 de R$3,85 e 1/10 de R$0,10 9
10/10 de R$2,00 e 0/10 de R$1,60 | 10/10 de R$3,85 e 0/10 de R$0,10 0

As escolhas sdo suas, entdo, por favor, ndo converse com ninguém.

Desde ja, Obrigada pela participacdo! ©
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Tabela I-B: Modelo estimado — verificacdo do efeito pagamento.

Log-likelihood = -880,47
Wald chi2 (6) = 10,48
Prob > chi2 = 0,0330

Modelo para verificacdo do efeito pagamento

coeficiente erro padrao

r
idade 0,004 0,005
masc -0,001 0,079
evento_arfl2 0,054 0,091
loteria_paga 0,151*** 0,049
_constante 0,059 0,023

o
_constante 0,025*** 0,138

M
_constante 0,130*** 0,021
n =299

Fonte: Elaboracéo propria.

Tabela 11-B: Modelo estimado — verificacdo do efeito escala.

Log-likelihood = -544,31 Log-likelihood = -305,25
Wald chi2 (6) = 89,19 Wald chi2 (6) = 26,56
Prob > chi2 = 0,0000 Prob > chi2 = 0,0002
Modelo para verificacdo do efeito escala
SEM PAGAMENTO COM PAGAMENTO
coeficiente erro padrao coeficiente erro padrao
p
idade 0,001 0,001 0,001 0,001
masc 0,007 0,013 0,003 0,016
evento_arfl2 0,015 0,016 0,160 0,015
loteria_2,5 0,041*** 0,049 0,084** 0,038
loteria_5 0,167** 0,066 0,144*** 0,055
loteria_10 0,085*** 0,012 0,095*** 0,024
_constante 0,712 0,027 0,739*** 0,040
o
_constante -1,966*** 0,237 -2,319*** 0,418
M
_constante 0,103*** 0,014 0,097*** 0,018
n=299 n=299

Fonte: Elaboracéo propria.
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Grafico 1-B: Frequéncia observada versus estimativas, escala 1 padréo.

escala 1x

1,200
1,000
0,800
0,600
0,400
0,200

0,000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

——P(loteria A) neutro ao risco

— etapal_hipotético = etapa3_real

Fonte: Elaboracdo propria.

Gréfico I1-B: Frequéncia observada versus estimativas, escala 2,5.

escala 2,5x
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1,000
0,800
0,600
0,400
0,200

0,000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

——P(loteria A) neutro ao risco etapa3_real

Fonte: Elaboracdo propria.
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Gréfico 111-B: Frequéncia observada versus estimativas, escala 5.

escala 5x
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——P(loteria A) neutro ao risco = etapa3_real

Fonte: Elaboracdo propria.

Gréfico IV-B: Frequéncia observada versus estimativas, escala 10.

escala 10x
1,200
1,000
0,800
0,600
0,400
0,200

0,000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

——P(loteria A) neutro ao risco etapa3_real

Fonte: Elaboracdo propria.
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CONCLUSAO

A compreensdo dos fatores neurobiol6gicos, psicoemocionais e socioculturais que
influenciam as escolhas que envolvem risco é fundamental para diversas areas do
conhecimento. A presente Tese se propds, inicialmente, a fazer um levantamento dos
métodos de elicitacdo de risco utilizados no contexto da Teoria da Utilidade Esperada
mostrando as nuances de cada abordagem, método, vantagens e desvantagens. Entretanto,
uma grande dificuldade com as evidéncias empiricas obtidas a partir dos experimentos
sob a luz da Teoria da Utilidade Esperada € a suposicdo de que os individuos sdo
essencialmente racionais e fazem suas escolhas de maneira, apenas, a otimizar
matematicamente os seus resultados. Neste sentido, inUmeros estudos das areas da
Psiciologia e Psiquiatria mostram que traumas, distarbios comportamentais e, até mesmo,
0 humor tém influéncia importante sobre as preferéncias de risco e que a premissa da
racionalidade absoluta deve ser flexibilizada para incluir fatores heuristicos no processo
de tomada de decisdo. A Teoria do Prospecto tenta, entdo, alcancar uma melhor
combinacdo entre a teoria e as evidéncias empiricas contraditorias a Teoria da Utilidade
Esperada para a modelagem desse processo. A passos largos, a Neurociéncia investiga 0s
mecanismos cerebrais ativados durante uma decisdo e mostra que a multidisciplinaridade
é fundamental para entendimento mais profundo do assunto. Faz-se, entdo, deste primeiro
capitulo, o alicerce que sustenta o estudo e o emprego de duas técnicas de elicitacdo em
estudos de caso locais, as quais sao diferentes em termos de contexto e complexidade e,
portanto, de amostra e metodologia.

Sabendo que ha varios motivos que justificam a informalidade no mercado de
trabalho e que ambas as premissas de entrada na economia subterranea, a compulsoria e
a voluntaria, ocorrem e sao verdadeiras, o segundo artigo desta Tese se propés a construir
uma medida de risco a partir de situacGes cotidianas que refletisse a aversao ao risco do
individuo nas relaces trabalhistas e inferisse se 0 comportamento pode ser um motivador
para a mobilidade no mercado de trabalho. De fato, a medida permite a mensuragéo da
aversdo ao risco. Verificou-se que essa medida de Risco Comportamental € um bom
preditor para a avaliagdo da Aversdo aos Riscos Financeiros, dada pela mobilidade no
mercado de trabalho com riscos nos ganhos salariais, visto que quanto maior a magnitude
desta medida, mais arriscadas séo as decisdes deste trabalhador. Entretanto, o fator
preponderante nesta analise é a faixa de renda em que o individuo se encontra. Mesmo

com diferencas significativas somente entre os individuos que estdo nos extremos da
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distribuicdo, pode-se notar que a aversdo a mobilidade € maior nas classes mais altas de
renda, sugerindo que os individuos de renda mais alta preferem a estabilidade e a
seguranca dos seus atuais empregos do que arriscar uma proposta que poderia, com certo
grau de risco, Ihes trazer salarios maiores ou menores. Ainda que a fragilidade financeira
das classes de renda mais baixas seja fundamental para a rejeicao de riscos e para a tomada
de decisdes precipitadas, e isso se observa no modelo, como afirmam Mosley e Verschoor
(2005), os resultados mostram que, na amostra pesquisada, os maiores indices de aversdo
ao risco estdo entre as classes de renda mais altas, o que pode sugerir a influéncia de
algum fator cultural ndo observado. O resultado salienta, ainda, que a decisdo sobre uma
possivel mudanca de emprego esta mais relacionada a renda do que, propriamente, ao
tipo de ocupacdo que a pessoa tem no mercado de trabalho, como sugere a literatura.

O terceiro artigo da Tese € uma adaptacdo de um dos artigos mais populares de
elicitacdo de risco, seja pelos méritos, seja pelas criticas. Holt e Laury (2002) utilizam
uma lista com loterias pareadas, estruturada de maneira que o ponto de inflex&o das
escolhas, de uma coluna cujas alternativas sdo mais seguras para a outra coluna cujas
alternativas provém ganhos esperados mais altos e com maior dispersao, pudesse ser
utilizado para estimar o grau de aversdo ao risco do individuo e que o nimero de escolhas
seguras pudesse ser alterado com diferentes tipos de incentivos. Ao aplicar o experimento
em estudantes da Universidade Federal do Ceara, observou-se que, de fato, o nimero de
escolhas seguras ficou acima do padrdo de neutralidade ao risco e que ambas as hipoteses
de efeito da escala de valores e efeito do pagamento sdo apoiadas pelas evidéncias no
aumento nos niveis médios de aversdo ao risco nas etapas subsequentes do experimento
— tanto nas comparagdes de grupos quanto na regressdo estimada para obtencdo dos
pardmetros da funcdo utilidade.

De modo geral, a presente Tese contribui para a literatura nacional relacionada a
aversao ao risco, mercado de trabalho e medidas alternativas de elicitagdo. Ao replicar os
experimentos, abrimos espaco para 0 habito da pesquisa para aprimoramento dos
instrumentos e das técnicas utilizadas, no nivel académico, e, até mesmo, de politicas
publicas, quando os resultados sdo incorporados em um nivel mais global.

Ainda sdo escassos os trabalhos que utilizam a Neurociéncia para explicar como
se da o processo de tomada de decisao sob risco, e, admite-se, que esta Tese ndo se propde
a estudar os sistemas neuromodulatorios para realizar tal contribuicdo, mas acredita-se
que esse é o caminho a ser seguido para que esse tipo de modelagem se modernize e possa

fornecer arremates mais acurados.
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