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Resumo

Neste trabalho séo revisados alguns dos principais modelos da Teoria da Escolha,
em especial o de risco de von Neumann-Morgenstern, mas sem esquecer dos
modelos de incerteza e ambiguidade. Na sequéncia sdo apresentadas uma a literatura
voltada as distribuicdes com caldas gordas, sobretudo as contribuicdes de Nassim
Taleb. As vertentes econbémicas ortodoxa e heterodoxa e aos vieses cognitivos
também serdo alvo de estudo nesse trabalho. A conexdo entre esses diferentes
assuntos se dara a partir de uma pesquisa respondida por alunos da faculdade, na
qual se buscara abracar esses quatro assuntos, que sao aparentemente desconexos.
Na pesquisa serdo avaliadas as preferéncias dos respondentes sob diferentes oticas:
de loterias a até a preferéncia politica e de intervencdo estatal na economia,
aproveitando a oportunidade para testar vieses cognitivos. As distribuicdes de caldas
gordas, como a distribuicdo de Lévy, que se diferenciam das tradicionais distribuicées
normais usualmente utilizadas, serdo 0s principais responsaveis pela interligacéao
desses diferentes assuntos. Movido por curiosidade e escrito por um autor com
interesses diversos, o trabalho tem como principal premissa a experimentacao.

Palavras-chave: Teoria da Escolha. Risco. Caldas Cordas. Vertentes econdmicas.

Viés cognitivo.



Abstract

In this paper, some of the main models are long-standing theory, especially the von
Neumann-Morgenstern risk, but forgetting the uncertainty and ambiguity models.
Following are a publication with the publication of publications, published by Nassim
Taleb. The alternatives of orthodox and heterodox studies and biases will also be the
subject of work. The connection between these different subjects will be based on a
survey that is answered by students, in which the faculty will look for these different
subjects, which will possibly be answered. The concession of the economy under the
policy and the opportunity of lottery response to the economy, taking advantage of the
opportunity for biases. As fat tails distributions, like a Lévy distribution, which differ
from the traditional distributions, normally used, will be primarily responsible for the
interconnection of these different subjects. Driven by curiosity and written by an author
with diverse interests, the paper's main premise is experimentation.

Palavras-chave: Choice Theory. Risk. Fat tails. Economic aspects. Cognitive bias.
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1 INTRODUCAO

A Teoria da Escolha consiste em, dependendo das circunstancias dadas,
modelar como os individuos tomam suas decisfes. O foco desse trabalho estara na
analise de uma situacdo de risco, atreladas as ideias de antifragilidade de Nassim
Taleb (Antifragil: Coisas que se beneficiam com o caos, 2012). O intuito sera analisar
como os tomadores de decisao reagem a situacdes de escolha considerando o0s
custos ou ganhos de um eventual cisne negro muito improvavel — isso é, a decisdo
em dois cenarios com o0 mesmo ganho esperado, mas que se diferem em relacédo ao
achatamento das caldas da distribuicdo de resultados.

Para isso sera realizada uma pesquisa académica, objetivando um trabalho
pratico com uma posterior analise dos resultados obtidos. Além de se relacionar
loterias com as ideias de fragilidade, a pesquisa também procurara verificar a
existéncia de outras relacdes, sobretudo a preferéncia por um governo mais ou menos
intervencionista e os impactos de vieses cognitivos.

A pesquisa conseguiu alguns resultados interessantes, embora algumas
relac6es tenham se mostrado equivocadas quando comparadas as expectativas. Mas
também houve surpresas, como a criacdo de uma medida de aversdao ao risco,
baseada em habitos no periodo de pandemia, que se mostrou assertiva, ou seja, com
impacto nos resultados da loteria. Além de se obter certas semelhancas em grupos

de aversao ao risco diferentes.



2 REVISAO DE LITERATURA

A revisao de literatura tera como principal referéncia a obra “Introducéo a Teoria
da Escolha”, de Luciano I. de Castro e José Heleno Faro (2005). Inicialmente se
apresentara as ideias iniciais de Escolhas sob certeza, em seguida se trabalhara os
conceitos de Risco, depois Incerteza e, por fim, Ambiguidade. Ainda as partes finais
dessa revisdo contara com um resumo pratico da obra “Antifragil: Coisas que se
beneficiam com o caos” de Nassim Taleb (2012), um resumo das vertentes
econbmicas ortodoxas e heterodoxas, além de alguns comentarios sobre vieses

cognitivos.

2.1 Escolhas sob Certeza

Os tomadores de decisdes possuem uma série de alternativas quando fazem
uma escolha. O conjunto que possui todas as alternativas possiveis sera chamado de
X, além disso, X serd o conjunto de partes de X, ou seja, 0 conjunto de todos os
subconjuntos de X. Entretanto, nem todas as alternativas desse conjunto X séo viaveis
para o individuo, dadas as restricbes e limitacdes que ele possa vir a ter, seja
orcamentdaria ou de qualquer outro tipo. Assim, seja f3 uma lista de conjuntos no qual
o individuo fara suas escolhas, com 3 c X e que ndo contém o vazio. Através da
funcdo de escolha da definicdo 2.1.1, com B € 3, o tomador de decisdo podera

escolher um (ou mais) elemento(s) de B.

Definicdo 2.1.1: Uma regra (ou funcéo) de escolha € uma funcéo f: 3 - X em
que f(B) c B.

Definicdo 2.1.2: Dada a definicdo anterior, uma estrutura de escolha é uma
tripla (X, 3, f). Essa tripla € formada por um conjunto de todas as alternativas possiveis

X , de uma lista de conjuntos de escolha 3 ¢ X e da fungéo de escolha.

A propriedade o de Sen aprimorara a estrutura mostrada até aqui. Ela diz que
se um bem é preferivel a outro, quando se diminui o conjunto de escolhas com ambos
0s bens ainda sendo pertencentes a ele, entdo tal bem continuara sendo preferivel ao

outro.



Definicdo 2.1.3: Seja ( X, 3, f) uma tripla de escolha, vV B;,B, € 3,set c B, C
B,et €f(B,) =t € f(By) .

Para exemplificar essa propriedade, considere um conjunto B, = {a, b,c,d,e} e
um conjunto B; = {a, b, ¢, d}. Veja que B; c B,. Suponha uma fun¢éo de escolha f em
que f(B,) = a. Entéo, pela propriedade o de Sen, f(B{) = a. O mesmo ocorreria para
qualquer outro conjunto B’ alternativo em que B’; c B,. Em seguida, sera introduzida

a propriedade B de Sen, que complementa a primeira.

Definicdo 2.1.4: Seja (X, 3, f) uma tripla de escolha, V¥ B;,B, € 3, se a,b €
f(B;) e By € B,,entdo a € f(B,) © b € f(B,).

Para exemplificar essa propriedade, considere 0s mesmos conjuntos
B, ={a,b,c,d,e} e B, = {a,b,c,d} anteriores. Suponha uma fungéo de escolha f em
que f(By) = {a, b}. Entdo, pela propriedade p de Sen, a € f(B,) < b € f(B,) . Essa
propriedade é bastante intuitiva e diz que se duas alternativas sao escolhidas em uma
situacao restrita, entdo, ao acrescentarmos novas alternativas, uma nao se torna
estritamente melhor que a outra e, se uma delas continuar sendo preferivel nesse

novo conjunto de possibilidades, a outra também sera.

A partir de tais propriedades, se obtém o Axioma Fraco das Preferéncias

Reveladas — AFPR — evidenciado a sequir:

Definicdo 2.1.5: Seja (X,B3,f) uma tripla de escolha, VB,,B,€ 3 e
a,b € ByNB,, éverdade que sea € f(By)A b€ f(B,) = b€ f(B)A ac€ f(B,).

O Axioma diz que se a e b fazem parte B; e B,, se a é a resposta para f(B;) e
b é a resposta para f(B,), entdo a também é resposta para f(B,) e b para f(B,).
Desse modo, ha uma condensacdo das duas propriedades de Sen em um Unico
axioma para elucidar a formacao das escolhas.

Para que se obtenha resultados realistas, € importante definir a racionalidade
dos individuos. Um individuo sera racional quando as propriedades de completude,
transitividade e continuidade forem satisfeitas.

A completude consiste em conseguir comparar diferentes bens. Assim, havera
completude, dado uma relacdo R qualquer, quando xRy V yRx. A seguir, se definira as

principais notacdes para expressar relacdes de preferéncia (R — relagdes).



i. x sera preferivel a y quando x > y;
ii. xseraindiferenteayquandox~youxzyAyxzx (Ié-se:x é pelo menos tdo
bom quanto y e y € pelo menos tdo bom quanto x);
iii.  x sera pelo menos tdo bom quanto y quandox zyoux> yvx~y (lé-se:x

é preferivel a y ou x é indiferente a y);

Ja a propriedade de transitividade diz que se x é preferivel a y e y é preferivel
z, entdo x sera preferivelaz (le.x Zy Ay £ z = x z z). Ademais, a definicdo 2.1.1

trara a terceira propriedade, de continuidade:

Definicdo 2.1.6: Considere uma sequéncia (x,s1,Vn>1) € Uma relacdo de

preferéncia R, com x,,Ry,, Vn € N. Quando x = lim x,, ey = lim y,, entdo xRy.
n— oo n— oo

Com as defini¢des iniciais postas, sera possivel representar as preferéncias
utilizando funcdes de utilidade, que por serem continuas possibilitam a aplicacdo de
integrais e outros ferramentais. A funcéo ira hierarquizar as preferéncias do individuo,
de modo que bens preferiveis fornecam maior utilidade. Além disso, as propriedades

anteriores continuardo sendo verdadeiras.
Definicdo 2.1.7: Vx,y e Xtalquex >y, 3u: X > R [ x >y © u(x) > u(y).

Teorema 2.1.1: E possivel representar preferéncias através de uma funcdo

utilidade u se 3 uma relagdo z continua em um conjunto de alternativas X.

2.2 Risco

Entende-se risco por probabilidades objetivas atribuidas a diferentes eventos.
Na literatura, se utiliza o termo “roletas” para escolhas em situag¢des de risco. Aqui, 0
primeiro modelo tedrico que sera visto € o de utilidade esperada de von Neumann-

Morgenstern (1944). Existem varios exemplos de risco, como 0s jogos de dados

justos, em que héa probabilidade é para cada face, ou jogos de loteria como, no Brasil,

a Mega-Sena, com probabilidade de ser premiado com o maior prémio.

50063860

Porém, nem sempre € possivel prever a probabilidade de ocorréncia de um evento,

sendo essa a limitacdo do modelo de risco.



Von Neumann e Morgenstern propuseram trés axiomas no que se refere as

relacdes de preferéncia, séo eles:

I.  Completa e transitiva;

ii. Condicdo de continuidade, em que Vx,,x,,x3; €X e estabelecida uma
probabilidade o tem-se: @« € (0,1) : ax; + (1 —a)x, £ x3. Ehavendo f = a +
da,entdo B € (0,1) : Bx; + (1 — B)x, = x3. Ou seja, a condigdo define que um
acréscimo muito pequeno em uma probabilidade ndo mudaréa a escolha do
individuo;

ii. Condicdo de independéncia, em que Vx;,x;,x3€X A a €(0,1), entdo:

X1 2 xeax;+ (1 —a)xs Zax, + (1 — a)xs.

Dai, eles propuseram uma estrutura de escolha no qual a utilidade de cada
evento é ponderada pela probabilidade de ele ocorrer. Ainda, define-se que: X(C) =
A={p€eZ: Yi,p; =n}, de forma a existir uma combinacdo linear tal que a,X; +

a X, + -+ a,X, = X € A. Desse modo:

Definigcdo 2.2.1: Estabelecida uma loteria x € X e uma funcional de utilidade
u: C - R, existe uma funcional de utilidade esperada — EU — com EU: X — R no qual:

EU(x) = Yo u(z)p(z), tal que z;<;<, € 0 prémio da loteria x.

Desse modo, em um ambiente de risco, um tomador de decisédo preferird x; a

X, quando a utilidade esperada de x; for maior que a de x,.

O Paradoxo de Allais (1970) se posiciona como uma das mais conhecidas
criticas a utilidade esperada de von Neumann-Morgenstern. Tal paradoxo serviu de
base para que se desenvolvessem teorias inéditas em relacdo a incerteza da escolha.
O exemplo apresentado a seguir para elucidar o paradoxo foi desenvolvido por
Maurice Allais (1953).

Considere que existam 3 possiveis prémios descritos pelo seguinte conjunto:
Z = {2.500.000,500.000,0}. Um tomador de deciséo € submetido a dois conjuntos de

escolha. No primeiro ele devera escolher entre duas loterias:

x; = (0,1,0) e x, = (0.10, 0.89, 0.01)
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Neste caso, o individuo prefere escolher x; , que entrega com certeza um
prémio de meio-milh&o, a escolher x,, que possui probabilidade de 89% de conseguir
0 prémio de meio-milh&o, uma probabilidade de 10% de conseguir 5 vezes esse valor,

mas que tras consigo um risco de 1% de nao receber valor algum. Assim x; > x,.
No segundo ele devera escolher entre duas outras loterias:
y: =(0, 011, 0.89) ey, =(0.10, 0, 0.90)

Aqui, o individuo prefere escolher y, a y;, pois em ambas as loterias ha uma
probabilidade alta e muito parecida de nao receber valor algum e, além disso,
engquanto na segunda loteria a probabilidade restante se concentra totalmente no
maior prémio, na primeira ela se concentra totalmente no prémio intermediario que &

cinco vezes menor que o maior prémio. Assim, y, > y;.

Agora, suponha que exista uma representacao do tipo vN-M, no qual se tenha
u; > u, > us, comu, sendo a utilidade do primeiro prémio (com valor 2.500.000 ) , u,

a utilidade do segundo prémio e u; do ultimo. Desse modo:
Uy, >010u; +0.89u, +0.01u; e 0.10u; +0.90 uz > 0.11 u, + 0.89 u,
Dai, se obtém: 0.11 u, > 0.10 u; + 0.01 u3 (1) € 0.10 u; + 0.01 uz > 0.11 u, (2)
A contradicao advém de (1) e (2), em que:

0.11u, > 0.10 uy + 0.01 u3 > 0.11 u,

2.3 Incerteza

Como ja citado anteriormente, muitos eventos ndo possuem probabilidades de
ocorréncia previamente definidas. Nesse caso, o termo “corridas de cavalo” é
usualmente utilizado. Aqui, a probabilidade de um evento estara em funcdo deste
evento. Definido um conjunto S de eventos, 2°= ) é a familia de todos os
subconjuntos de S (Note que cada evento pode ou nao pertencer ao subconjunto,

assim, o resultado encontrado € obtido a partir do principio multiplicativo).
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Definicdo 2.3.1: Vs €S, tem-se p(s) sendo a probabilidade do evento s

ocorrer, em que p: ). = (0,1). Para §;,S, c S:

I A probabilidade de um evento qualquer e de um subconjunto de eventos é
maior que zero, logo p(s) = 0 e p(Si=12) = 0;

il. A soma das probabilidades de dois subconjuntos disjuntos é igual a
probabilidade da unido, ou seja, Vv S;,S, tal que S;n S, ={}, tem-se
p($1U S2) = p(S1) + p(S2);

iil. A probabilidade do conjunto com todos os eventos € 1, isto €, p(S) = 1.

Dada uma familia de eventos ), os eventos podem ser comparados em relacao
a sua probabilidade de ocorréncia. Considere S;,S,,S; € S, entdo, uma probabilidade

qualitativa é tal que:

i. < é umaordem fraca, assim, se §; < §,, entdo significa que S, € ndo menos
provavel que S;;

i, 0<SVi={1,23,..,n}

iil. 0< S;

V. SeS;NS;=5nNnS;=0,entdo §; < S, & S;U S <S5,U S;.

Dadas essas defini¢des iniciais, Savage (1954) propds alguns axiomas para o

seu modelo:
(S1) = Completa e transitiva, supondo a racionalidade dos individuos;

Seja F a familia de todas as funcdes de S em X, no qual X € um subconjunto da

reta dado por um intervalo fechado e ndo degenerado. Logo, F = X°.

Ademais, dado um evento E c S, escreve-se f | E€ = g | E€ para apontar que
f(s)=g(s)VsE€EE.

(S2) VseSAEcS z-nulo: f'(s)~f(S)Eg(s)ANg'(s)~g(S)Ef(s)=>f>ge f'>g.
No qual, dado E diz-se z-nulo se f, g € F, tem-se f | E°=g | E° com f~g. Além
disso, escrever f'(s)~f(s)Eg(s) é correspondente a escrever f'(s) =p(E)f(s) +
P(E€)g(s).

(S3) 3 E* c S ndo z-nulo, no qual para duas loterias x;, x, € X tem-se x, E*x,~x,E*x4;
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(S4) Existe um ato mais preferivel que qualquer outro e, de modo analogo, ha um ato
menos preferivel que todos os demais, ainda, para todos os restantes € possivel
encontrar um ato mais preferivel e, da mesma forma, um ato menos preferivel, assim,
ImMeF:VfeFnoqualMx f zm.

Assim, Savage estabelece uma fungéo f:S — X de atos e uma fungéo utilidade
u: X = R. Desse modo, é tomada uma atitude f, considerando um evento s, onde a

loteria x retorna uma utilidade real.

Com os axiomas satisfeitos, ha uma probabilidade p: 25 - (0,1) representando

a utilidade subjetiva como: [ u(f(s))p(s)ds , coms € S.

Entretanto, Ellsberg (1961), por meio de seu paradoxo, demonstra as limitacdes
do modelo de Savage, o que proporciona os estudos de probabilidades em um

contexto de ambiguidade.

Para elucidar o paradoxo, considere duas caixas, cada uma delas contendo
100 bolas, que podem ser brancas ou pretas. Na primeira caixa — Caixa A — ha
exatamente 50 bolas pretas e 50 bolas brancas. Entretanto, o individuo ndo sabe

quantas bolas de cada cor ha na Caixa B.

Ao retirar uma bola de cada caixa, existem 4 estados da natureza possiveis:
S ={(b,b),(b,p),(p,b),(p,p)}, Nno qual b refere-se as bolas brancas e p as bolas
pretas, assim, o par (b, p) indica que foi retirado uma bola branca da primeira caixa e

uma bola preta da segunda, e assim por diante.

Construiremos 4 atos — apostas — representados por A?, AP, B? e B?, no qual
a aposta AP — que aposta que a bola preta sera sorteada na caixa A — concede um
prémio de $100 se os estados (p, b) ou (p, p) acontecerem, e para os demais concede

zero, para as demais apostas a situagao € analoga. E considere u(0) < u(100).

Os resultados de Ellsberg mostram que, em geral, os individuos sao
indiferentes entre apostar que a bola preta sera sorteada na caixa A e apostar que a
bola branca sera sorteada na caixa A. E 0 mesmo vale para a caixa B. Entretanto, ele

evidencia que os tomadores de decisdo preferem apostar na caixa A, em que se
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conhece a quantidade de bolas de cada tipo, do que na caixa B, que ndo se tem

nenhuma informag&o. Desse modo, temos: A? ~ AP > BP~ BP,

Considerando que o tomador de decisdo tem o seu comportamento da forma
descrita pelos axiomas de Savage e que apresenta a ordenacdo de preferéncias

acima, ele deve possuir uma representagcéo de suas preferéncias, no qual:

u(0) + u(100)

> = U(4P)

U(AP) = Z u(AP(s))p(s) = 0.5 1(0) + 0.5 u(100) =

S ES

Veja que se p((b,b) ou(p,b)) = a=1— p((p,p)ou(b,p)), isto &, se a
probabilidade de se sortear uma bola branca na segunda caixa for «a, e

consequentemente, de uma bola preta na segunda caixa sendo de 1 — a, entao:
U(B?) = au(100) + (1 — a)u(0)
Assim, pela ordenacéo encontrada por Ellsberg:

u(0) + u(100)
2

au(100) + (1 — a)u(0) <

(a — %)u(lOO) + (% — a) u(0) <0

1
(a: _ E) (w(100) — u(0)) < 0
Ainda pela ordenacdo, tem-se também:
U(B?) = (1 — a)u(100) + au(0)

u(0) + u(100)

(1 — @)u(100) + au(0) < >

Assim:

(%_ a) (u(100) — u(0)) <0

Obtendo um absurdo, ou seja, a ordenagdo encontrada ndo é consistente

com a teoria da probabilidade subijetiva.
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2.4  Ambiguidade

Como evidenciado pelo paradoxo de Ellsberg, os individuos evitam decisdes
no qual a resposta final esteja inserida em um contexto de ambiguidade. Nessa
situacao é definida um intervalo de probabilidades que faca sentido ao evento final, ja
gue os tomadores de decisdo sao incapazes de determinar uma probabilidade. Aqui
€ estabelecido o modelo de Anscombe-Aumann (1963), que possuira varios avancgos

em relacdo aos modelos e teorias anteriores.

Dadas uma probabilidade minima P,,;,, € uma probabilidade maxima B, O
tomador de deciséo possui um intervalo I = [Ppin, Pnax] € @gira sabendo que P, €1,

com B, sendo a probabilidade verdadeira.
O modelo de Anscombe-Aumann possui alguns axiomas importantes, séo eles:

(AA1l) = Completa e transitiva. Assim para os modelos anteriores, supbe a

racionalidade dos individuos;
(AA2) Monotonicidade: Para quaisquer f, g € F,se f(s) 2 g(s)VseS=>fxz g.
(AA3) Independéncia: V f,g,h € F A a € (0,1) tem-se que:
fzgeaft+(Q—-—a)hzag+(1—a)h
(AA4) Continuidade: V f,g,h € F A a € (0,1) tem-se que:
af + (1 —a)g = h, dada uma probabilidade g = a + da, entdo Bf + (1 —B)g = h.
Portanto, 3e >0talqueaf+(1—a)gzhVa € (a—¢ a+¢).
(AA5) Nao degenerado: 3 f,g€F: f > g.
Com os axiomas postos, segue-se 0 Modelo de Anscombe-Aumann:

Definicdo 2.4.1: Para uma funcao de probabilidade p: 25 - (0, 1), uma funcéo de

acbes f: S - X e uma funcéo de utilidade u: X —» R, temos:

| (Z u(x)f(x)> dp(s)
SES

x €X
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Teorema 2.4.1:

Vi eRfzge [( Y i )aez [( Y g )i

SES VX EX SES VX EX

2.5 Aideia de Antifragilidade

Fragilidade, robustez e antifragilidade sdo conceitos trazidos pelo estatistico
Nassim Taleb, em sua obra Antifragil (2012), e referem-se a capacidade de sistemas
se beneficiarem, ou néo, da volatilidade e do caos. Todas as pessoas sabem o que o
conceito de “fragil” significa: E aquilo que se quebra com pequenos impactos, que
sucumbe as crises. Existem varios exemplos de coisas e sistemas frageis a nossa
volta, desde uma taca de vidro a até, segundo o autor, o sistema econémico atual —
que por ser globalizado, opera como um sO: 0S erros se propagam e se mesclam.

Entretanto, o contrario de “fragil” ndo pode ser compreendido como “rigido” ou
“robusto”, como um bloco de ferro ou um diamante, por exemplo, pois indicam algo
gue possui resisténcia, e 0 oposto exato de fragil seria aquilo que ao invés de sucumbir
com a aplicacéo de pequenos estressores, na verdade se beneficia deles. E o que
Taleb chamara de “Antifragil”.

Quanto mais um sistema se beneficia pela aplicacdo de estressores, mais
antifragil ele é, como, até certa medida, os musculos do corpo humano (Na realidade,
todos os sistemas antifrdgeis apenas os sdo até certa medida, pois impactos
demasiadamente grandes podem os danificar). Indo além, algo antifragil ndo so6 se
beneficiam da variabilidade, dos erros, da incerteza e do risco, como também
necessita deles para sua sobrevivéncia e desenvolvimento.

Outro aspecto importante trazido pelo autor € sobre como as pessoas buscam
sempre prever 0s acontecimentos futuros, como macroeconomistas e analistas de
risco, ao invés de buscar tornar os sistemas antifrageis. Paralelamente a isso, ele cita
os “testes de estresse”, que leva em consideracao a pior situacao passada conhecida
— CcOmo a pior recessao, pior guerra, o pior evento climatico, etc — como estimacéo
para o pior resultado futuro possivel. Porém, ignoram o fato de que tais eventos,

guando ocorreram, excederam o pior cenario existente até entao.
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Além disso, ele discute sobre como as pessoas tentam evitar a aleatoriedade
e 0s estressores nos sistemas, gerando choques e problemas ainda maiores. Um
exemplo concreto € a diabetes, causada, na maioria dos casos, por uma falta de
variedade na alimentacdo — que nesse caso estaria concentrada no consumo de
carboidratos simples — e por uma supressao de um estressor natural: a fome.

Em suma, essa privacao de estressores € considerado, pelo autor, como uma
das maiores — se ndo a maior — tragédias da humanidade. Outro exemplo apontado
por ele sdo 0s pais superprotetores, que acabam, ao invés de ajudar os filhos,
arruinando-os. Além disso, também € valido comentar sobre as inovacdes, que
geralmente sdo alcancadas justamente em periodos de crises, ou seja, a partir de
estressores externos, ou ainda, a partir de um evento cisne negro — que pode ser
definido como um evento geralmente imprevisivel e que gera consequéncias em larga
escala.

Por fim, também se discute sobre como o fato de evitar pequenos erros acarreta
erros em grande escala em determinado momento — vide o exemplo da forma atual
da economia. Ou seja, a busca incessante pela estabilidade, acaba por contribuir
ainda mais para grandes instabilidades. Pensando graficamente, um sistema fragil
possuiria a distribuicdo de ocorréncia dos eventos sendo mais parecida com a
Curva 2 da Figura 1, enquanto um sistema antifragil possuiria a distribuicdo de

ocorréncia dos eventos sendo mais parecida com a Curva 1.

Figura 1 — Distribuicdo de ocorréncia dos eventos

Curva 1

—Curva 2

Fonte: statistical consequences of fat tails, Nassim Taleb.
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2.6  Vertentes econdmicas ortodoxa e heterodoxa

A vertente econbmica ortodoxa € usualmente entendida como aquela
neoclassica, ou seja, definida a partir de um nucleo rigido de proposi¢cdes (axiomas)
e composta por alguns principios basicos, como a racionalidade econémica, que pode
ser entendida como a maximizacdo de alguma funcdo objetivo, seja ela bem-
comportada ou ndo, o funcionamento do sistema econdmico tendo por base o
equilibrio dos mercados, entre outros.

Em contrapartida, a vertente econémica heterodoxa, como o proprio nome
sugere, se opbe a ortodoxa, ou seja, rejeita a ideia dos axiomas de racionalidade
econdmica evidenciados anteriormente, como 0s principios da maximizacdo e de
equilibrio dos mercados.

Quando se pensa no combate a inflacdo, por exemplo, um choque ortodoxo
seria aquele gque consiste na realizacdo de um corte consideravel na expansao
monetéria e reducdo do déficit publico, com precos flutuantes, de modo que estes
encontrem o precgo de equilibrio naturalmente. Desse modo, ha um aumento da taxa
de juros e reducdo do consumo e dos gastos do governo, acarretando, portanto, em
uma recessao econdmica.

J& um possivel choque heterodoxo de combate a inflacdo estaria ligado, por
exemplo, a um congelamento de precos em diversos niveis por um periodo definido,
sem um controle das politicas fiscal e monetaria.

Para os ortodoxos (ou monetaristas), o desenvolvimento econdmico é obtido
através de um processo natural, dependendo mais de boas politicas internas, como:
um governo com instituicdes eficientes, com regras claras, boa seguranca juridica,
defesa da concorréncia e que garanta os direitos de propriedade, com
responsabilidade fiscal e controle da inflagdo, que ofereca servigos publicos de
gualidade, sem impostos abusivos, entre outros.

Em contraste, para o0s heterodoxos (ou desenvolvimentistas) o
desenvolvimento econdémico & obtido em um contexto de veemente conflito entre
paises, dependendo mais intensamente do dominio de técnicas produtivas e da
habilidade de inovacdo. Nesse caso, a produtividade do pais passa a ser algo

sistémico, ndo dependendo tanto dos individuos, como na visao ortodoxa.
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2.7  Vieses cognitivos

Em sua obra R4pido e Devegar (2012), Daniel Kahneman mostra a existéncia
de dois sistemas, o primeiro funciona de forma automatica, com pouquissimo esforgo,
€ intuitivo e ndo pode ser desligado, ja 0 segundo é responsavel pelas atividades
mentais mais complexas, como a realizacdo de calculos. Ambos 0s sistemas
coexistem no ser humano.

Justamente por essa caracteristica, existem alguns vieses cognitivos nos quais
0s seres humanos estdo sujeitos, como associacdes falsas, a lei dos pequenos
nameros, a regressao a media, entre varios outros. Entretanto, o foco aqui estara na
Ancoragem, que consiste em preparar a mente com uma expectativa. Ou seja, a
ancoragem € uma tendéncia humana de, no processo de tomada de decisdo, se
basear fortemente a uma caracteristica ou a alguma parcela da informacéao recebida.

Nas proximas secfes desse trabalho a ancoragem sera utilizada para teste de
viés de cognitivo. A Ultima secdo do questionario que sera respondido por alguns
alunos da faculdade possuird mais de uma versao e se incluird algumas manchetes
nelas. Em uma versao o intuito sera criar um viés negativo a pergunta e em outro um

Viés positivo a pergunta. Os resultados serdo debatidos mais a frente.
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3 METODOLOGIA

Para este trabalho, inicialmente se buscaré analisar a tomada de decisdo dos
individuos considerando duas loterias, ambas com o mesmo valor esperado, mas na
qual a primeira tenha resultados com desvio padrdo moderado e sem grandes outliers,
e a segunda tenha os resultados mais concentrados em torno da média, mas com
outliers, ou seja, alguns resultados muito mais aberrantes. Para isso, seré realizado
um teste com alunos da faculdade. Definidos os cenarios e as perguntas do teste,
utilizando-se principalmente o modelo de risco apresentado na revisdo de literatura,

se avaliara criticamente os resultados encontrados.

Além disso, no formulario se utilizar4 de algumas perguntas relacionadas a
hébitos durante o pico da pandemia para auferir a averséo ao risco. A classificacdo
entre avesso, neutro e propenso ao risco obtida a partir do processo anterior sera
utilizada para analisar os resultados da loteria e, consequentemente, verificar se a

métrica € uma boa proxy para a aversao ao risco.

Além disso, Nassim Taleb mostra que as pessoas buscam se privar, e as vezes,
se assim puderem, privar 0s sistemas em que fazem parte de estressores e da
variabilidade, causando consequéncias maiores — como no exemplo da diabetes.
Nesse contexto, é possivel realizar um paralelo interessante com as vertentes
econdmicas ortodoxas e heterodoxas, e sera apresentado uma representacao

simplificada dessas vertentes considerando-se as ideias de Taleb.

Ainda, no mesmo formulario apresentado a alunos da graduacao, se buscara
entender quais sdo as preferéncias deles no que se refere a intervengéo
governamental direta na economia — mais caracteristica de uma visao heterodoxa — e
se ha alguma relacédo com as respostas dadas para as loterias propostas. Por fim, se
utilizar4 da aplicacdo de ancoragem para analisar se ha impavto na tomada de
decisdo dos respondentes em indicar maior ou menor preferéncia pela intervencéo

estatal.
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4 O FORMULARIO DE PESQUISA ACADEMICA

Foi apresentado um formulario a alunos do Insper e que foi dividido em 4 partes.
Na primeira parte coletamos algumas informac¢des demograficas, além da preferéncia
politica dos respondentes e os habitos durante a pandemia. Esse ultimo com o
objetivo de auferir uma métrica de aversao ao risco.

A segunda parte era composta de duas versdes de um mesmo jogo de loteria,
que se diferenciavam apenas quanto a distribuicdo. A terceira parte perguntava a
preferéncia quanto a intervencao do estado. Por fim, a Ultima parte, que possui trés
versoes, refazia a mesma pergunta, mas propondo uma escala de 1 a 6 para o quanto
0 respondente achava que deveria ser o nivel de intervengdo de um governo na
economia. A necessidade de trés versbes se dava por avaliar vieses cognitivos

através de algumas manchetes que eram apresentadas.

4.1 Dados demograficos e preferéncia politica

No total, 80 alunos do Insper, de diversos cursos e semestres responderam a
pesquisa. O Grafico 1 mostra a distribuicdo por idade desses 80 alunos. Como
esperado, a maioria deles possui entre 17 e 22 anos, uma vez que grande parte dos
alunos terminam o ensino médio com 17 ou 18 anos, e ingressam no instituto logo na
sequéncia. Além disso, um pouco mais de 50% dos respondentes eram do 2°
semestre dos cursos de administracédo, economia ou direito, 0 que ajuda a explicar a

concentracéo elevada de alunos com idade entre 17 e 19 anos.

Gréfico 1 — Distribuigdo dos respondentes por idade
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Fonte: Autoria propria
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O Gréfico 2 apresenta a composicao desses respondentes quanto ao sexo e
etnia. Nele é possivel perceber que apenas um terco dos alunos que contribuiram com
a pesquisa sdo do sexo feminino. Embora ndo se tenha encontrado relatérios ou
dados do proprio Insper quanto a essa métrica no universo da faculdade, uma anélise
observacional do autor sugere que essa métrica possa representar de modo factivel
a realidade. O mesmo acontece em relacdo a etnia, na qual, na pesquisa, apenas

11,25% se declaram nao brancos.

Grafico 2 — Distribuicdo dos respondentes por sexo e etnia

Sexo Etnia
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Fonte: Autoria propria

Ja a Tabela 1 exibe a quantidade — e percentual — advinda de cada um dos
cursos da faculdade. E possivel observar que o curso de economia possui grande
participacdo na pesquisa, enquanto os de engenharia e pds-graduacao possuem uma

participacdo extremamente baixa.

Tabela 1 — Distribuigdo dos respondentes por curso

Curso Quantidade |Porcentagem
Economia 33 41,25%
Adiministragio 27 33,75%
Direito 12 15%
Engenharia de computagdo 4 5%
Engenharia mecatrénica 2 2,5%
Engenharia mecanica 1 1,25%
Pds Graduagdo e outros 1 1,25%

Fonte: Autoria propria
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Por fim, se perguntou aos alunos participantes da pesquisa “Como vocé avalia
a sua preferéncia politica?”, e para isso se apresentou a Figura 2 com o intuito de

ancorar 0s espectros.

Figura 2 — Grafico de definicbes de espectro politico

Liberal

s00e Esquerda Centro Direita .

Fonte: Politize

O Gréfico 3 expde um resumo da preferéncia politica desses alunos que
contribuiram com a pesquisa. O que mais chama a atencao foi a divisdo quase igual
dos respondentes entre “Direita”, “Centro” e “Liberal” — 0 que serd um bom instrumento
para as proximas etapas. Além disso, NENHUM dos 80 alunos se denominaram de

esquerda ou totalitarios.

Gréfico 3 — Preferéncia politica dos respondentes

Preferéncia Politica
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Fonte: Autoria Prépria
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Vale ressaltar que embora os membros da instituicdo possam encontrar
semelhancas entre o perfil dos respondentes da pesquisa e o perfil dos alunos da
faculdade, n&do era intuito do autor necessariamente buscar representar o universo de
alunos do Insper. E exatamente por esse motivo, ndo se apresentou os dados

demograficos da instituicdo para comparacao.

4.2  Habitos durante a pandemia e métrica para risco

Ainda na primeira parte do formulario também se apresentou 3 afirmativas

relacionadas aos habitos dos alunos respondentes durante a pandemia. S&o elas:

1. Usava mascara em todos os ambientes, publicos ou nao;
2. Costumava lavar as maos de forma compulsiva,
3. Tinha muito medo de fazer as atividades que eu normalmente fazia antes da

pandemia”.

Eles poderiam escolher, para cada uma delas, uma das 4 opc¢des a seguir como
resposta: “Concordo totalmente”; “Mais concordo”; “Mais discordo” ou “Discordo
totalmente”. A partir disso, para cada respondente foi dada uma pontuacgao inteira —
definida como Score de Habitos na Pandemia — que variava de 3 a 12. A distribuicao
dela esta apresentada no Gréfico 4.

O Score de Habitos na Pandemia foi calculado somando-se os pontos obtidos
em cada uma das trés afirmacdes. Para cada afirmacédo, o respondente ganhava 1
ponto se optasse por “Discordo Totalmente”, 2 pontos se escolhesse “Mais Discordo”,
3 pontos caso indicasse “Mais concordo” ou 4 pontos se sua marcagao fosse
“Concordo Totalmente”.

Isso feito, utilizou-se essa métrica como uma proxy para a aversao ao risco.
Aqueles que obtiveram Score de Habitos na Pandemia igual ou inferior a 6 pontos
foram classificados como “Propensos ao risco”, os que tiveram pontuacao entre 7 e 9,
inclusive, foram classificados como “Neutros”, ja o restante, com pontuacao igual ou
superior a 10 pontos, foram definidos como “Avessos ao risco”. O Grafico 5 apresenta

a porcentagem de alunos classificados como propensos, neutros e avessos ao risco.
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Grafico 4 — Distribuicdo do Score de Habitos na Pandemia
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Fonte: Autoria Prépria

Grafico 5 — Distribuicdo da classificacdo sobre propensédo ao risco

Classificacao sobre propensao ao risco
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Fonte: Autoria Prépria

E factivel pensar sobre as limitagées desse tipo de indicador. Primeiro, ha uma
resposta mais socialmente aceita — i.e. optar por “Concordo totalmente” ou “Mais
concordo” — entretanto, como o formulario foi anénimo, esse problema pode ter sido
amenizado. Segundo, as pessoas poderiam ter subestimado suas a¢gfes durante o
inicio e o pico da pandemia considerando-se o0 cenario atual, que € mais seguro, com

uma ampla populagéo vacinada e cujas restricdes de aglomeracao foram afrouxadas.
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Terceiro, as pessoas podem ser mais avessas ao risco em certas circunstancias e
nao em outras.

Entretanto, na segunda parte do formulario foi apresentado um jogo no formato
de loteria, e sera uma boa oportunidade de verificar se essa classificacdo interferiu
nos resultados encontrados. Além disso, as preferéncias politicas estdo bem
distribuidas dentro de cada uma das trés classificacfes de propensao ao risco, como

mostrado na Tabela 2, o que serd util mais adiante.

Tabela 2 — Distribuicéo de preferéncia politica por grupos de aversao ao risco.

Aversdo ao risco

Avesso || | Neutro ||| Propenso)
2 Centro 9 10 8
c 8
(1. 1] =] . .
o *T; Direita 7] 12 7
-
o Liberal 7 13 8

Fonte: Autoria Propria

4.3 Loteria: O Jogo das Cadeiras

Na segunda parte do formulario foram apresentadas duas loterias — vide o
modelo de von Neumann-Morgenstern (1944). Elas séo parecidas e se diferenciam
apenas no que diz respeito a distribuicdo que possuem. O enunciado principal é o
mesmo para ambas e esta exposto abaixo:

“O professor Morales quer fazer um jogo com vocé: Ele invadiu uma sala de
aula do Insper de madrugada, que tem 100 cadeiras, e modificou essas cadeiras de
modo que quando vocé se senta nelas, e apenas quando se senta, sera emitido um
som. Vocé GANHA ou PAGA um valor em dinheiro para o professor Morales de acordo
com o som da cadeira que vocé escolher sentar-se. E é impossivel saber de anteméo
gue som cada cadeira emitira.”

Para a primeira versdo, a distribuicdo esta disposta na Tabela 3. E para a
segunda versao, na Tabela 4. Para cada versao, os respondentes informaram o valor
maximo que estariam dispostos a pagar para participar de uma rodada desse jogo.

Ainda, também se perguntou se estariam dispostos a jogar varias rodadas das
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versdes — ou seja, jogar de forma iterada. Por fim, informaram qual versdo do jogo

preferem.

Tabela 3 — Regras de distribuicdo da primeira verséo do jogo das cadeiras

Som Quantidade de cadeiras com o som O que acontece?
Piui! 8 GANHA 120 reais do Morales
tchu-tchu 12 GANHA 80 reais do Morales
Ui-ui 30 GANHA 55 reais do Morales
Bi-bi 30 PAGA 15 reais para Morales
chua 12 PAGA 40 reais para Morales
Pumm 8 PAGA 80 reais para Morales

Fonte: Autoria Propria

Tabela 4 — Regras de distribuicdo da segunda versao do jogo das cadeiras

Som Quantidade de cadeiras com o som O que acontece?
Piui! 1 GANHA 1155 reais do Morales
tchu-tchu 14 GANHA 60 reais do Morales
Ui-ui 35 GANHA 45 reais do Morales
Bi-bi 35 PAGA 5 reais para Morales
chua 14 PAGA 20 reais para Morales
Pumm 1 PAGA 1115 reais para Morales

Fonte: Autoria Propria

E possivel observar algumas propriedades de ambas as loterias:

12) O valor esperado de cada uma delas é de 20 reais;
2%) Sao simétricas em relacdo ao valor esperado;
33) Se existisse um aluno que se sentasse em cada uma das cadeiras, no total, em
ambos os jogos o professor Morales pagaria 3570 reais e receberia 1570 reais, ou
seja, haveria uma transacdo de 5140 reais. Assim, ambas as loterias possuem a
mesma medida. Pode-se tomar uma licenca poética, lembrando que néo se trata de
uma distribuicdo continua, para dizer que € como se ambas as distribuicdes
possuissem a mesma area. Em resumo, isso significa que “o tamanho do bolo é igual
para as duas loterias”.

Entretanto, as distribuicbes diferenciam-se uma da outra. A segunda € mais

concentrada em torno do valor esperado do que a primeira, mas possui dois valores
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", . e 1 .
aberrantes, um positivo e um negativo, com probabilidade o0 cada um, ou seja,

relativamente baixa. Para facilitar essa verificacdo, o Grafico 6 apresenta o histograma
de ambas as versdes do jogo.

Além disso, a distribuicdo da primeira versdo do jogo se aproximaria do que
Nassim Taleb chama de sistema antifragil — maior variabilidade em torno da média,
sem grandes outliers. J& a segunda se aproximaria de um sistema fragil — aquele que
possui outliers, mas grande parte das ocorréncias sem variabilidade, i.e., proximo da

média.

Grafico 6 — Histograma das versdes do jogo
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Fonte: Autoria Propria.

Para a primeira versao do jogo, o Grafico 7 apresenta a distribuicdo da maxima
disposicédo a pagar para jogar uma partida do jogo. Os gréficos 8, 9 e 10 apresentam
a maxima disposicdo a pagar para jogar uma partida do jogo estratificando pela
propensdo a pagar. Além disso, a Tabela 5 exibe a média e o desvio padréo da
maxima disposicao a pagar para jogar a primeira versao do jogo. Note que também
foram apresentadas essas métricas ajustadas — desconsiderando os valores cima de

80, vide ANEXO A, que apresenta o boxplot da distribui¢éo.



Grafico 7 — Distribuicdo da maxima disposicdo a pagar para jogar a 12 versao.
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Gréfico 8 — Distribuicdo da maxima disposicéo a pagar dos propensos ao risco.
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Gréfico 9 — Distribuicdo da maxima disposicdo a pagar dos neutros ao risco.
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Grafico 10 — Distribuicdo da maxima disposicdo a pagar dos avessos ao risco.
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Tabela 5 — Medidas resumo da 12 versédo do jogo

Media Desvio Padrio | Média ajustada | Desvio ajustado
AVess0 ao risco 21,05 17,86 21,05 17,86
MNeutro ao risco 26,77 27,50 21,73 18,73
Propenso ao risco 33,04 28,77 25,71 16,71

Fonte: Autoria propria

Essas informag6es mostram que, na média, a maxima disposi¢céo a pagar para
jogar uma rodada da primeira versdo do jogo é maior para 0s respondentes
propensos ao risco e menor para aqueles avessos ao risco — inclusive quando se
desconsidera os outliers. Isso sugere que a métrica auferida anteriormente para
propensao ao risco possui relevancia.

O mesmo sera feito para a segunda versdo do jogo. O Grafico 11 apresenta a
distribuicdo da maxima disposi¢édo a pagar para jogar uma partida do jogo. Os graficos
12, 13 e 14 apresentam a maxima disposicao a pagar para jogar uma partida do jogo
estratificando pela propensao a pagar. Ademais, a Tabela 6 exibe a média e o desvio
padrdao da maxima disposicao a pagar para jogar a primeira versao do jogo. Note que
também foram apresentadas essas métricas ajustadas — desconsiderando os valores

cima de 60, vide ANEXO A, que apresenta o boxplot da distribuicéo.



Grafico 11 - Distribuicdo da maxima disposi¢do a pagar para jogar a 22 versao.
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Gréfico 12 — Distribuicdo da maxima disposicdo a pagar dos propensos ao risco.
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Grafico 13 — Distribuicdo da maxima disposicdo a pagar dos neutros ao risco.
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Grafico 14 — Distribuicdo da maxima disposicdo a pagar dos avessos ao risco.
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Tabela 6 — Medidas resumo da 22 versdo do jogo

Media Desvio Padrdo | Média ajustada | Desvio ajustado
AVess0 ao risco 17,82 16,12 17,82 16,123493035
Meutro ao risco 25,03 29,68 17,06 14,30021307
Propenso ao risco 33,48 59,75 21,36 18,90056626

Fonte: Autoria propria

Nesta segunda verséo do jogo € possivel observar um outlier bem isolado de
300 — e cujo respondente se enquadra como propenso ao risco. Novamente, para a
segunda versao do jogo, o0s histogramas e a tabela mostram que, na média, a maxima
disposicdo a pagar para jogar uma rodada da primeira versdo do jogo é maior para 0s
respondentes propensos ao risco e menor para aqueles avessos ao risco. Porém,
guando se desconsidera os outliers a média dos avessos ao risco é maior que a dos
neutros ao risco. Mas isso ndo invalida completamente a métrica auferida
anteriormente para propensao ao risco, uma vez que as medias estdo proximas e que
os outliers descartados sdo todos neutros ou propensos ao risco. Inclusive, para as
duas versdes do jogo, 0s outliers sdo sempre neutros ou propensos ao risco.

Na comparacdo entre 0s jogos, a Tabela 7 apresenta alguns resultados
interessantes. Na meédia, a maxima disposicdo a pagar dos respondentes para
participar de uma rodada do jogo € maior para primeira versao do que para a segunda
e 0 mesmo ocorre quando se estratifica pela métrica de averséo ao risco adotada —
vide Tabelas 5 e 6. A distribuicdo para a segunda versao do jogo mostra-se mais a

esquerda e seu desvio padrao so € elevado devido ao valor aberrante de 300 existente
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na amostra. Quando esse valor € eliminado, a média cai para 22, o desvio padréo
passa a ser de 24,05 e o maximo assume o valor de 120 — equiparando com o da

primeira versao.

Tabela 7 — Medidas resumo dos das duas versdes do jogo

Média |[DesvioPadrdo| Minimo | 12 quartil | Mediana | 32 quartil | Maximo
12 versdo 27,00 26,13 0 10 20 40 120
228 versdo 2547 39,02 0 5 20 30 300

Fonte: Autoria propria

4.4  Preferéncia pela 12 ou 22 versoes da loteria

Foi mostrado na sec¢éo 4.3 que a disposicado maxima a pagar para participar de
uma rodada do jogo é maior para a 12 versdo do que para a segunda. Mas isso
significaria que os respondentes de fato preferem a 12 versdo? O Grafico 15 mostra
gue sim e que cerca de quase dois ter¢cos dos respondentes preferem a primeira.

Grafico 15 — Preferéncia pelas versdes do jogo

Versdo do jogo que mais pefere

m Prefere a 13 versdo  w Prefere a 22 versio

Fonte: Autoria propria.

A Tabela 8 apresenta a quantidade de pessoas, de cada uma das trés

classificagOes de aversédo ao risco, que preferem a primeira e a segunda versédo do
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jogo. Um detalhe salta aos olhos: Enquanto que entre 0s neutros ao risco se observa
uma distribuicdo semelhante entre a preferéncia pelo primeiro e pelo segundo jogo,
entre 0s avessos e propensos ao risco ha uma clara predominancia de preferéncia
pela primeira verséo do jogo. O que poderia explicar isso?

Diferentemente de uma curva normal, aqui o segundo jogo nao sé tem caldas
maiores como também uma maior concentracdo em torno da média — € uma
“ambiguidade” caracteristica de uma distribuicdo de Lévy, por exemplo. Ou seja, uma
possivel explicacdo seria que 0s propensos ao risco podem preferir mais o primeiro
jogo por haver maior variabilidade em torno da média, oferecendo uma probabilidade
consideravel de ganhos (ou perdas) relativamente maiores do que o segundo jogo,
mesmo sem outliers aberrantes que poderiam auferir grandes ganhos (ou perdas). Ja
0S avessos, podem preferir o primeiro jogo justamente por ndo haver outliers
aberrantes, preferindo uma maior variabilidade em torno da média a uma

probabilidade muito baixa de perder muito (ou ganhar muito).

Tabela 8 — Distribuicéo de preferéncia dos jogos por grupos de aversao ao risco.

Aversao ao risco

Avesso | Meutro | Propenso

Prefere o 12 jogo 16 18 18

Prefere o 22 jogo 3] 17 5

Além disso, a Tabela 9 mostra que os que se declaram Liberais também
preferem massivamente a primeira versao do jogo, 0 mesmo ocorre com 0S que se
denominam de Centro. De modo que apenas os de Direta sao uniformemente

distribuidos.
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Tabela 9 - Distribuicdo de preferéncia dos jogos por grupos de preferéncia politica.

Prefere o 12 jogo | Prefere o 22 jogo

Centro 18 q
Direta 12 13
Liberal 22 6

Fonte: Autoria prépria

A Tabela 9, a primeira vista, parece um pouco estranha. A preferéncia politica
teria impacto no tipo de jogo que os individuos preferem? A Tabela 10 destrincha mais

esse resultado, dividindo-os também por grupos de aversao ao risco.

Tabela 9 — Distribuicdo de preferéncia dos jogos por grupos de preferéncia politica

filtrados por grupo de aversao ao risco.

Prefere 012 jogo | Prefere o 22 jogo
2 Centro 7 2
o O
w & Direta 7 a
L1 W
Z Liberal 7 0
2 Centro 4 5
o O
= 3 Direta 7 5
T P
= Liberal 7 6
2 5 Centro 7 1
5 g
g =| Direta 3 a
E o
a Liberal 8 0

Fonte: Autoria propria

Esse resultado mostra que neutros ao risco estao de fato bem distribuidos entre
a preferéncia pelo primeiro ou pelo segundo jogo para todos os trés espectros politicos
analisados. Entretanto, centristas e liberais propensos e avessos ao risco preferem
massivamente o primeiro jogo, com os de direita sendo excecdo. Salta aos olhos o
fato de que todos os liberais ndo neutros ao risco preferem a primeira versao.

A principio, ndo ha uma justificativa que poderia explicar esse fenbmeno.
Inclusive, esse resultado pode ser uma consequéncia da baixa quantidade de
respondentes, sendo necessario analises mais profundas para verificar a existéncia

de algo realmente significante nessas rela¢cdes encontradas.
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4.5 Preferéncia por intervencao estatal e possivel relacdo com o jogo apresentado

Os leitores podem estar intrigados, ou ao menos confusos, com o fato de se
misturar um jogo de loteria com preferéncias politicas e de intervencédo do governo.
Entretanto, no decorrer desta secdo isso sera esclarecido. A terceira parte do

guestionario perguntava:

O que vocé prefere?

( A ) Que o governo intervenha na economia e no mercado de modo a manter o
crescimento do PIB estavel, mas que por isso haja uma probabilidade baixa de
eventos extremamente ruins acontecerem, e uma mesma probabilidade baixa de
eventos extremamente bons acontecerem nessa economia.

( B) Que o governo néo intervenha, e por isso haja uma certa variabilidade do PIB

dessa economia, mas sem eventos outliers extremamente prejudiciais ou benéficos.

Aqui, os respondentes precisavam escolher entre a primeira opcdo ou a
segunda. Pensando no trabalho de Nassim Taleb, seria possivel dizer, no espectro de
fragilidade, qual das vertentes econémicas seria mais antifragil? A resposta é sim!

A ideia de fragilidade esta ligada a eventos cisne negro e as curvas de caudas
gordas — uma distribuicdo de probabilidade que possui uma consideravel assimetria
ou curtose, em relacdo a uma distribuicdo exponencial ou normal. Um exemplo € a
distribuicdo de Lévy — que € estavel. Caudas gordas normalmente se manifestam com
picos mais altos, uma concentracdo de observacbes em torno do centro da

distribuicao.

Definicdo 4.5.1: Uma funcéo de distribuicdo F € L faz parte da classe de distribui¢cdes

de cauda longa se lim 222 =1vy eR,x € R*.
y—oo F(¥)

A ideia que sera apresentada aqui, € que politicas econdmicas ortodoxas
possuirdo uma distribuicdo mais proxima da primeira loteria —i.e., da curva 1 da Figura
1 — enquanto politicas econdmicas heterodoxas, da segunda — i.e., da curva 2 da
Figura 1. Ou seja, pensando na questao apresentada aos respondentes, a ideia é que

politicas econbmicas heterodoxas, que sdo mais intervencionistas e
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desenvolvimentistas, fariam com que a distribuicdo do PIB fosse concentrado em
torno da média, com menos variacdes, entretanto com mais outliers, uma vez que o
governo estaria capturando para si parte do risco que deveria estar na iniciativa
privada (como quando o governo fornece subsidios e crédito a alguns setores, isengcédo
fiscal, ou até mesmo quando cria uma empresa estatal).

Ja as politicas econbmicas ortodoxas — mais interessadas em oferecer
incentivos corretos e bons indicadores institucionais — fariam com que o PIB tivesse
maior variabilidade, mas sem grandes outliers quando comparada a politicas
heterodoxas.

Obviamente aqui estdo sendo consideradas algumas simplificacfes. Nao
necessariamente a curva de distribuicdo do PIB em ambas as politicas econémicas
serdo simétricas. Outro detalhe é que ndo necessariamente possuirdo a mesma
meédia, sendo possivel que a média em um cenario heterodoxo seja maior, dada a
maior intervencao.

E a fim de melhorar o entendimento sobre essa ideia, vale a pena pesquisar
sobre dois periodos da historia brasileira: O primeiro, de 2003 a 2006, e o segundo,
de 2007 a 2010. Em ambos os periodos o Brasil mantinha a frente do executivo o
mesmo presidente, mas no primeiro as politicas econémicas adotadas foram mais
préximas da ortodoxia e no segundo, da heterodoxia.

Essa ideia apresentada precisaria ser validada. Verificando a distribuicdo do
PIB em periodos heterodoxos e ortodoxos de algum pais (o que seria um trabalho
relativamente dificil devido aos dados e a classificacédo de periodos).

Entretanto, aqui se pode avaliar outra coisa! A preferéncia pelo primeiro ou
segundo jogo revela a preferéncia por uma curva mais proxima, respectivamente, da
curva 1 ou da curva 2 presente na Figura 1. Se avaliara se essa preferéncia prevalece

quando se escala para o cenario de intervencao estatal.



Em resumo, a hipotese seria que:
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Preferéncia
pela loteria da
12 verséo

Preferéncia
pela Curva 1 da
Figura 1

Preferéncia por
pouca
intervencao

Preferéncia
pela loteria da
22 versao

Preferéncia
pela Curva 2 da
Figura 1

Preferéncia por
mais
intervencao

Entretanto, ao testar essa hipdtese, se obtém o resultado apresentado na
Tabela 10. Esse resultado mostra que nao ha relacdo aparente entre a preferéncia

por intervencgao e a preferéncia pela primeira ou segunda versao da loteria.

Tabela 10 — Preferéncia por loteria x Preferéncia por intervencao

Prefere 012 jogo | Prefere o 22 jogo

Preferéncia de Intervenha 65,71% 34,29%
Intervencdo
(Parte 3) Mo Intervenha 64,44% 35,56%

Fonte: Autoria propria

Isso quer dizer que necessariamente a hipotese esta errada e que as vertentes
econdbmicas ndo estariam relacionadas a curvas de caldas gordas? A resposta
também é ndo. Em resumo, ndo se obteve evidéncias de que a hip6tese seja
verdadeira.

A Tabela 11 mostra que, na verdade, a preferéncia ou ndo por intervencéo esta

mais relacionada com o espectro politico — como esperado.

Tabela 11 — Preferéncia por intervencgéo por espectro politico

Prefere Prefere ndo

intervencao intervencao
Centro 16 11
Direta 12 13
Liberal 7 21

Fonte: Autoria propria.
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4.6 Testagem de vieses cognitivos

A guarta e ultima parte também era composta de uma Unica pergunta: “Em uma
escala de 1 a 6, quanto vocé acredita que deveria ser o nivel de intervencdo de um
governo na economia?”

Essa escala variava de 1 (Nenhuma intervencéo) até 6 (Intervencao Total) e
possuia 6 opg¢des justamente para evitar uma resposta neutra.

Diferente das trés partes anteriores, essa possuia trés versoes. Eles escolhiam
um namero de 1 a 3 na terceira parte do formulario, e a depender da escolha eram
redirecionados para secdes diferentes. Logo, pode-se auferir que o direcionamento
era aleatorio.

Caso o respondente escolhesse a opc¢ao 1, ele era direcionado para uma
pagina que além da pergunta apresentada possuia duas manchetes, apresentadas

nas Figuras 3 e 4.

Figura 3 — Primeira manchete da 12 verséo

Petrobras avisou ao governo
que ha risco de falta de diesel
se nao aplicar precos de
mercado

Em reunido com a Casa Civil, o Ministério de Minas e Energia e a
Agéncia Nacional do Petréleo, a Petrobras avisou que, “se néo
houver sinalizacao de que os precos serao de mercado, ha risco
material de falta de diesel durante o pico de demanda, na safra,
afetando o PIB do Brasil”.

Fonte: G1 (acesso em 31/05/2022)

Figura 4 — Segunda manchete da 12 versao

Intervencao na Petrobras nao tem como
dar certo

Fonte: Metropoles (acesso em 25/05/2022)
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As duas manchetes presentes na 12 versdao da ultima parte do formulario
encaram a intervencdo na Petrobras como algo negativo. Ou seja, é critica a
intervencdo governamental.

Se o respondente escolhesse a opgao 2, ele era direcionado para a 22 verséao
dessa ultima parte, na qual ndo ha nenhuma manchete. Apenas é apresentada a
pergunta e nada mais.

Por fim, se escolhesse a opcdo 3, era redirecionado para a 32 versdo, que
também apresentava duas manchetes, presentes na Figuras 5 e 6, mas que ao

contrario da primeira, era favoravel a intervencéo na Petrobras.

Figura 5 — Primeira manchete da 32 verséo

Reportagem: Jose Paulo
Kupfer — Petrobras tem
margem enorme para reduzir
preco, se quiser, diz
especialista

Nao ha qualquer razéo legal que impeca alteragbes na politica de
precos da Petrobras, e existe enorme margem para mudar essa
politica, sem quebra de restricdes e limites legais. A politica de
precos baseada na PPI (Paridade de Pregos de Importacéo), visa a
obtencédo de lucros maximos em curto prazo, e beneficia apenas
um grupo restrito da sociedade.

Fonte: Uol (acesso em 01/06/2022)

Figura 6 — Segunda manchete da 32 versao

Camara discute mudancas em
politica de precos da Petrobras

Projetos criam sistema de bandas de precos para limitar o
aumento ou estabelecem reajustes temporais, entre outros pontos

Fonte: Camara dos deputados (acesso em 30/05/2022)

Essas manchetes funcionam como ancoragem. E o objetivo sera verificar se
elas afetam as respostas dos alunos que responderam o questionario.
A Tabela 12 mostra a média obtida em cada uma das trés situa¢gdes. Quando

se tem viés anti-intervencdo e quando nao se tem viés nenhum — primeira e sgundas



versodes — 0s resultados sdo muito parecidos. Ja quando se tem viés pro-intervencao,

a média aumenta em mais de 0,1.

Tabela 12 — Média das respostas em cada uma das trés versdes da ultima parte

Viés anti . Viés pra
- = Sem vies . "
intervencao intervencao
Media 2,467 2,474 2,630

Fonte: Autoria propria.

Talvez o leitor esperasse encontrar diferencas mais relevantes. Entretanto, a
Tabela 13 mostra algo que poderia ter impactado as respostas: Apenas a distribuicédo
de pessoas de direita é bem distribuida entre as trés versdes. Os centristas e liberais
ndo estdo distribuidos de maneira uniforme — como acontecia, por exemplo, em
relacdo a métrica de propensdo ao risco. Porém, mesmo assim seria interessante
estratificar a média por grupos de preferéncia politica, especialmente para verificar os
resultados do grupo de pessoas declaradas como de direita. A Tabela 14 mostra que
entre os considerados de direita ha uma clara mudanca da média, sendo ela menor
guando sdo apresentadas manchetes contrarias a intervencdo e maior quando sao

apresentadas manchetes favoraveis a intervencgao.

Tabela 13 — Quantidade de respondentes de cada versdo por grupo politico

Viés anti
intervencio

Sem viés

Viés pro
intervencio

Centro

2

11

14

Direta

9

9

7

Liberal

4

13

6

Fonte: Autoria propria
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Tabela 14 — Média das respostas em cada versao estratificada por preferéncia politica

Média Viés anti . Viés pro
i . Sem vies ) .
intervencao intervengao
Centro 3,000 3,000 2,786
Preferéncia L
e Direita 2,333 2,667 2,714
politica

Liberal 2,500 2,056 2,167

Fonte: Autoria propria.

Além disso, na parte 3 do questionario — vide secao anterior — se perguntou se
0s respondentes preferem um governo que intervenha na economia para manter o
PIB estavel ou ndo. A Tabela 15 mostra os resultados da média estratificados por essa
preferéncia de intervencao. O resultado mostra algo bem interessante: Entre os que
preferem a ndo intervengao, as manchetes impactaram nas respostas — havendo claro
viés cognitivo.

Ja entre o grupo que prefere intervencdo, a versdao com as manchetes
contrarias teve uma média de resposta maior que a versdo sem manchetes, mas nao
chegando a ser superior a versao com as manchetes favoraveis. Isso parece estranho,
mas pode ndo ser exatamente um erro, uma vez que as manchetes se referiam a
Petrobras, e desde o inicio do ano de 2022 a midia vem comunicando os ganhos
expressivos da empresa estatal, sobretudo devido a alta do ddlar, o que pode passar
uma sensacgao de injustica. Assim, como todo mundo conhece ou ja ouviu falar da
Petrobras e como, para muitos, esse ndo era o0 primeiro contato com o tema, as
manchetes contra a intervencdo na Petrobras podem ter criado o efeito contrario:
indignacédo ou raiva, que elevaram os valores do grupo que preferiria desde o inicio a

intervencao estatal.

Tabela 15 - Média das respostas em cada verséo estratificada por preferéncia de

intervencao
Media Viés anti . Viés prd
- = Sem vies . "
intervencao intervencao
Preferéncia de Intervenha 3,14 2,75 3,38
intervencao
(Parte 3) Nio Intervenha 1,88 2,17 2,32

Fonte: Autoria propria.
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5 CONCLUSOES

O trabalho mostrou que o Score de Habitos na Pandemia foi uma boa Proxy
para a aversao ao risco, na medida em que impactou a méaxima disposicao a pagar
dos individuos em uma mesma loteria.

Além disso, mostrou que mantendo-se constantes o valor esperado e a medida
(area), a maxima disposi¢cdo a pagar em uma loteria simétrica com resultados mais
concentrados em torno da média e, a0 mesmo tempo, com mais outliers, € menor do
gue em uma loteria, também simétrica, com maior variabilidade e sem outliers.

Outro resultado encontrado para esse grupo de respondentes do questionario
foi que os classificados como mais avessos ao risco e Como mais propensos ao risco
preferiram mais a loteria com maior variabilidade e sem outliers, enquanto os neutros
ao risco dividiram sua preferéncia entre as loterias de forma muito parecida. Uma
possivel explicacdo para isso se da na “ambiguidade” da distribuicdo de Lévy, cuja
loteria foi inspirada, em que quanto maior o pico, maiores as caldas, diferenciando-se
das tradicionais distribuigcbes normais.

Ademais, ndo se encontrou relacdo entre a preferéncia pelas loterias e a
preferéncia por intervencdo governamental na economia. Entretanto, foi possivel
perceber uma relagéo direta com o espectro politico — como esperado.

Por fim, na pesquisa, no minimo os que se consideram de direita — e Unicos
bem distribuidos entre as versdes — foram impactados pelos vieses cognitivos
presentes na Ultima etapa. Ainda, aqueles contrarios a intervencéo estatal na terceira
parte da pesquisa também mostraram ser impactados pelos vieses cognitivos da
dltima parte, enquanto os favoraveis a intervencdo estatal na terceira parte da
pesquisa demonstraram reacdo adversa quando apresentados a versdo critica a

intervencao na Petrobras.
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ANEXO A — BOXPLOT DAS DISTRIBUICOES

As figuras 7 e 8 mostram o boxplot da méaxima disposicdo a pagar dos
respondentes na primeria versao (jogo 1) e na segunda versao (jogo 2) da loteria. Os
resultados encontrados serviram de parametro para o calculo da média e do desvio

padréo ajustados.

Figura 7 — Boxplot da maxima disposi¢cédo a pagar dos avessos ao risco no jogo 1.
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Fonte: Autoria propria

Figura 8 — Boxplot da maxima disposicao a pagar dos avessos ao risco no jogo 2.
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Fonte: Autoria propria
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