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Resumo

Nos tltimos anos intimeros estudos vém tentando entender a natureza do comportamento
humano adicionando fatores biologicos, em especial a exposicdo ao hormonio testosterona.
Em geral, a exposi¢do ao hormonio testosterona é medido por meio de uma proxy denomi-
nada de razao 2D:4D (segundo indicador menor que o anelar). Os estudos apontam que
uma menor razao 2D:4D (indicando uma grande exposigdo ao horménio testosterona no
ttero) é um indicativo que muitos tragos de personalidade serdo desenvolvidos ao longo
da vida em especial o de aversao ao risco. Assim a presente tese objetiva investigar a
relagao entre exposi¢ao ao hormonio testosterona e o processo de tomada de decisao em
particular investigando sua influencia na myopic loss Aversion (MLA), house-money—effect
(HME) e na aversao a ambiguidade. A tese foi desenvolvida por meio da realizagao de trés
experimentos. O primeiro experimento examina a relacao entre a razao 2D:4D e a MLA,
via a replicacdo do experimento de Gneezy e Potters (1997). Os resultados indicam que:
(i) incidéncia da MLA entre os voluntarios do sexo masculino com menor razao 2D:4D, (ii)
homens e mulheres com menor razao 2D:4D apostam mais que homens e mulheres com
maior razao 2D:4D e (iii) O 2D:4D é um preditor significativo para a diferenga de compor-
tamento entre homens e mulheres em relagao a hipdtese da MLA. O segundo experimento
investiga a relagdo da razao 2D:4D e a (HME). Para isso replicou-se o experimento de
Fernandes et.al (2006). Os resultados demonstram que (i) nao foi possivel confirmar a
predominancia da HME e da escalation of commitment entre os homens, bem como entre
as mulheres, (ii) homens e mulheres investem mais tanto apés uma perda como apds um
ganho no tratamento HME-IR, e (ii) O 2D:4D de forma parcial é um preditor significativo
para a diferenca de comportamento entre homens e mulheres em relacdo a HME. O terceiro
experimento estudou a relacao entre o marcador 2D:4D e a aversao a ambiguidade, por
meio do experimento de Charness e Gneezy (2010) os resultados indicam que (i) nao foi
possivel confirmar que homens com menor razao 2D:4D comportam-se de forma menos
avesso a ambiguidade, (ii) mulheres com menor razao 2D:4D sao avessas a ambiguidade
e (iii) o 2D:4D nao é um preditor significativo para a diferenga de comportamento entre
homens e mulheres em um ambiente de ambiguidade. Por fim, os resultados corroboram
para a influencia da maior exposicdo ao hormonio testosterona no processo de tomada de

decisao dos individuos.

Palavras-chaves: 1. Economia Comportamental; 2. Economia Experimental; 3. Propensao
ao Risco; 4. Testosterona; 5. Razao 2D:4D.






Abstract

A set of studies has been made over the last years to understand the nature of the human
behavior considering biological aspects, especially the levels of testosterone exposure.
One way to measure testosterone exposure is made by a proxy variable so called 2D:4D
ratio (length of the second and fourth fingers). Results of the studies show that a smaller
2D:4D ratio (suggestive of higher levels of prenatal testosterone ) indicates that some of
the personality traits are developed throughout life, especially risk-taking. Considering
that discussion, the main aim of the thesis is investigate the relationship between the
levels of testosterone exposure and decision-making, analyzing its influence in myopic
loss aversion (MLA), house-money—effect (HME) and ambiguity aversion. To understand
that relationship, we consider the application of the experiments. The first experiment
analyze the relationship between 2D:4D ratio and MLA, considering the reapplication of
Gneezy e Potters (1997) experiment. The results show: (i) lower 2D:4D ratios in MLA
in male research volunteers; (ii) both men and women with lower 2D:4D ratio bet more
than both men and women with higher 2D:4D ratio; (iii) 2D:4D is a significant indicator
to show the differences between men and women behavior regarding to MLA hypothesis.
The second experiment analyze the relationship between the 2D:4D and HME, through
the replication of Fernandes et.al (2006) experiment. The results show: (i) it was not
possible confirm both HME and escalation of commitment advantage among men, as well
as among women; (ii) both men and women with lower 2D:4D ratios invest more when
the they lose and when win, considering the HME-IR, and (ii) 2D:4D is a significant
indicator to show the differences between men and women behavior regarding to HME.
The third experiment studied the relationship between 2D:4D and ambiguity aversion,
through Charness e Gneezy (2010) experiment. The results show: (i) it was not possible
confirm that men with lower 2D:4D ratios have less ambiguity aversion; (ii) women with
lower 2D:4D ratios have ambiguity aversion; and (iii) 2D:4D it is not a significant indicator
to show the differences between men and women behavior in an ambiguity environment.
At least, the results show that there is a relevant influence of testosterone exposure in the

individual making-decision.

Key-words: 1. Behavioral Economics; 2. Experimental Economics; 3. Risk-Taking; 4.
Testosterone; 5. 2D:4D ratio.
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Introducao

Um dos temas mais relevantes da teoria econémica é compreender o processo de
tomada de decisao e julgamento dos seres humanos. Nas decisoes cotidianas, o tomador de
decisao nao sabe ao certo qual vai ser a consequéncia ou o resultado de uma determinada
escolha. Isso ocorre porque, diante das escolhas com as quais se deparam diariamente, o
tomador de decisao de fato se comporta como se estivesse apostando em uma determinada

loteria, cujo resultado obtido estd vinculado ao estado da naturezal

Intimeras situagoes podem exemplificar esse fendmeno, tais como a compra de um
carro usado, aplicagoes financeiras, contratacao de um plano de satde ou de seguro de
automovel, corridas de cavalos, cassinos, a decisao de cursar ou nao um doutorado e, até

mesmo decidir sobre o que comer no café da manha, entre tantas outras.

Ao observar essa complexidade, Knight (1921) definiu dois conceitos que seriam
a base para a construcao de teorias para compreender como o ser humano faz escolha.
O primeiro foi denominado incerteza mensuravel ou risco. Revela uma situagao em que
a probabilidade associada a cada resultado possivel é mensuravel, ou seja, pode ser
representado por uma probabilidade objetiva. Por exemplo, ao se jogar um dado nao

-viesado é de se esperar que a chance de aparecer o niimero trés seja de 1/6.

O segundo conceito foi rotulado incerteza nao mensuravel ou ambiguidade ou
ainda incerteza Knightiana. E o caso em que as probabilidades associadas aos eventos
nao sao definidas ou apresentadas de forma direta ou objetiva. Sendo assim, o individuo é
obrigado a atribuir uma probabilidade subjetiva para cada um dos eventos. Um exemplo
ilustrativo pode ser uma corrida de cavalos. Nessa situacao o individuo acredita que o
cavalo “Maragato” ganhard, por exemplo, com 40% de chance. Knight (1921) acreditava
que situacoes em que existe uma distribuicao objetiva para todos os eventos sao excecoes
no cotidiano do ser humano. Por consequéncia, os tomadores de decisao os sao compelidos

a conviver em um ambiente ambiguo e nao de risco.

Diante disso, a teoria de escolha sob incerteza tradicional foi construida, a partir de
trés pilares: o homo-economicus, self-interest e a capacidade de tomar decisoes racionais e
tendo como base a teoria da Funcao da Utilidade Esperada (EU) apresentada em 1944

por Von Neumann e Morgenstern. Nao demorou a essa teoria consolidar-se como a teoria

L Para nés estados da natureza é a lista de todos os estados ou eventos possiveis de ocorréncia. Assim,

cada escolha pode levar a resultados favoraveis ou desfavoraveis e sua incidéncia depende do estado da
natureza que se realiza.
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predominante e a mais difundida para compreender e orientar o comportamento decisério
dos agentes economicos. Segundo essa teoria, os individuos conhecem as probabilidades de
cada um dos possiveis resultados que estao associados a diferentes estados da natureza,
seriam capazes de calcular a esperanca da utilidade associada a cada um dos resultados.

Assim, poderiam tomar a decisao que fosse na média a mais vantajosa.

Contudo, em certas situagoes do cotidiano nao se observa ou nao é possivel atribuir
probabilidades objetivas. Diante disso, coube a Savage (1954) desenvolver a Teoria da
Utilidade Esperada Subjetiva (SEU). De acordo com a teoria da SEU, diferentemente
da EU, os individuos, a partir de suas préprias crencas e informagoes, poderiam atribuir
diferentes probabilidades a cada um dos possiveis resultados. Deste modo, é razoavel
aceitar que para um agente racional toda ambiguidade poderia ser reduzida ao risco, ou

algo mensuravel.

Nao demorou muito a aparecer as primeiras criticas as teorias da EU e da SEU. Entre
as mais contundentes podem ser destacados os paradoxos de Allais (1953), o Paradoxo de
Ellsberg (1963) e os trabalhos de Kahneman e Tversky (1979). Esses trabalhos confirmaram,
por meio de experimentos, que os agentes cometem erros frequentes e sistematicos, pois
apresentam um sério problema de viés no processo cognitivo e, desse modo, violando uma

série de axiomas que sustentam as teorias classicas.

Como consequéncia, nos ultimos anos tem havido um grande esforco da comunidade
cientifica, em consolidar a economia comportamental como um novo e frutifero campo de
pesquisa para compreender o processo tomada de decisao e de julgamentos pelos individuos.
Esse novo campo de pesquisa tem como pilar duas areas distintas, todavia convergentes. A
primeira area ¢ formada por psicélogos cognitivos e economistas, cujo objeto de pesquisa é
a analise de julgamento e tomada de decisao humana; a segunda ¢ formada por economistas
experimentais, tendo como objeto de pesquisa a realizacao de testes empiricos de predigoes

da teoria econdmica.

Assim, para Mullainathan e Thaler (2000), Camerer, Loewenstein, Rabin (2004) e
Weber e Camerer, (2006) a economia comportamental é a combinagao da Psicologia e da
Economia para investigar o que acontece no mercado e nas decisoes individuais quando
alguns agentes revelam limitacoes a racionalidade ilimitada e limites ao self-interest. Esses
autores revelam que a Economia Comportamental ndo tem como objetivo desenvolver
teorias e métodos alternativos, mas sim incorporar novas hipéteses e métodos a agenda de
pesquisa mainstream, defendendo que ela, a corrente dominante, também é comportamental.
A nova perspectiva obteve crescimento notério nos tultimos anos, chegando ao ponto de dois

expoentes dessa vertente tedrica terem sido laureados com o prémio Nobel de Economia?

2 Qs laureados foram Daniel Kahneman em 2002 e Robert Shiller em 2013.
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Como consequéncia desse novo construto tedrico, outra série trabalhos foram
elaborados para constatar a diferenca de comportamento entre os géneros. Crosson e
Gneezy (2009), por meio de uma ampla revisao de literatura, apontaram que em geral os
homens sdo mais propensos ao risco em comparacao com as mulheres. As justificativas para
essa maior inclinacao ao risco é o fato que homens e mulheres apresentam reagoes distintas
diante de loterias que envolvem risco e incerteza, uma vez que os fatores psicologicos como
as emocoes, o medo e a confianga interferem nessas reagoes, em homens e mulheres, de
forma distinta. Assim, muito se tem discutido sobre os frequentes erros na tomada de
decisao dos individuos, porém, pouca atencao tem sido direcionada para se entender as

provaveis causas e fontes ou a génese desses vieses cognitivos.

Diante disso, nos tltimos anos uma série de estudos vem tentando entender a natu-
reza do comportamento humano, nao somente por meio dos vieses cognitivos, mas também
considerando os fatores bioldgicos e sua conexao com alguns tragos de personalidade tanto
em homens como em mulheres. Nesses trabalhos, o principal fator bioldgico investigado é
a exposi¢do ao hormonio testosterona no ttero, por meio da proxy do marcador biolégico
razao 2D:4D. Os pesquisadores dessa nova frente tedrica apontam que a maior exposi¢ao ao
hormoénio testosterona no ttero pode ser inferida, por meio de um 2D (segundo indicador)
menor que o 4D (anelar) e isso é um indicativo de que muitos tragos de personalidade

serao desenvolvidos ao longo da vida nos seres humanos.

Por intermédio dessas hipdteses a menor razao 2D:4D em ambos os sexos esta
associada aos seguintes tragos de personalidade: maior fertilidade, boa satude, maior
habilidade esportiva e para a musica, competicao e dominancia, redugdo do medo, maior
agressividade e maior inclinacao para o risco e ao jogo. Nesse contexto pesquisas recentes
sugerem que a diferenca de comportamento entre os sexos, no tocante a temas econdmicos,
tais como aversao ao risco e competicao, pode ser parcialmente explicada pela maior

exposi¢ao ao hormodnio testosterona.

Assim, a presente tese se insere em um contexto interdisciplinar, utilizando conhe-
cimentos oriundos da teoria econdomica, da Psicologia e da Biologia para compreender
os mecanismos e as fontes que norteiam o processo de tomada de decisao e julgamento

individual.

O principal objetivo desta tese é coletar evidéncias experimentais sobre se a maior
exposi¢ao ao hormonio testosterona (menor razao 2D:4D) influencia na tomada de decisdo
nos géneros. Como procedimento a presente tese replicou alguns experimentos relacionados
com os seguintes temas: Myopic Loss Aversion(MLA), House-Money Effect(HME) e
aversao a ambiguidade, teorias amplamente discutidas na Economia Comportamental. A

tese divide-se em quatro capitulos, cada um com objetivos especificos.



24 Introducao

No capitulo 1 apresenta-se a teoria do hormonio testosterona, sua influéncia na
determinacao de certos tracos de personalidade e as evidéncias empiricas relacionando o
marcador biologico 2D:4D e a aversao ao risco, tema explorado até entao pela referida

literatura.

No capitulo 2 examina-se a relacao entre o marcador biologico 2D:4D e a concepgao
psicolégica amplamente discutida na literatura de Finangas, bem como na Economia
Comportamental e denominada de Myopic Loss Aversion (MLA). A MLA est4 relacionada
com a existéncia de um comportamento miope por parte dos investidores. Para esse exame
replicou-se o experimento de Gneezy e Potters (1997) para responder as seguintes questoes:
1) se homens e mulheres com menor razao 2D:4D (sugerindo alto nivel de exposi¢ao no
titero ao hormonio testosterona) apresentam um comportamento acentuado de MLA e 2)
se a razao 2D:4D é um preditor significativo para compreender o desvio de comportamento

entre homens e mulheres em relacado a MLA dentro do grupo e entre os géneros.

No capitulo 3 investiga-se a relacao entre o marcador biologico 2D:4D e a concep-
¢ao psicologica também amplamente discutida na literatura de Financgas e na Economia
Comportamental e chamada de House-Money Effect(HME). A HME é a concepgao psico-
légica que investiga de que forma ganhos nas rodadas decisérias anteriores interferem nas
rodadas seguintes. Para essa investigagao replicou-se o experimento de Fernandes et al.
(2006) para responder as seguintes questoes: 1) se homens e mulheres com menor razao
2D:4D apresentam um comportamento convergente ao suposto pela HME; 2) se homens e
mulheres com menor razao 2D:4D investem mais apés um ganho; 3) se homens e mulheres
com menor razao 2D:4D apresentam um comportamento convergente ao suposto pelo
escalation of commitment; 4) se homens e mulheres com menor razao 2D:4D investem
mais ap6s uma perda e 5) se a razao 2D:4D é um preditor significativo para compreender

o gap entre homens e mulheres em relacao a HME dentro do grupo e entre os géneros.

O capitulo 4 averigua a relagao entre o marcador biolégico 2D:4D e a aversao a
ambiguidade. O capitulo, para essa averiguacao, reproduziu parcialmente o experimento
de aversao a ambiguidade de Charness e Gneezy (2010). O experimento tem como objetivo
responder as seguintes questoes: 1) se homens e mulheres com menor razao 2D:4D nao
apresentam um comportamento de aversiao a ambiguidade e 2) se a razao 2D:4D é um
preditor significativo para compreender o desvio entre homens e mulheres em relagao a
aversao a ambiguidade dentro do grupo e entre os géneros. Por fim, o capitulo 5 apresenta

as conclusoes finais do trabalho.
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1 O Hormonio Testosterona e o Processo de
Tomada de Decisao: Marco Tedrico e Evi-

déncias Experimentais

Segundo Arnold e Breedlove (1985), Dreber e Hoffman (2010) e Garbarino et al.
(2011), os andrégenos' sao hormédnios que exercem papel primordial ao afetar o cérebro e o
comportamento humano, por meio dos efeitos organizacional e transitério. O organizacional
ocorre antes e durante o desenvolvimento cerebral, enquanto que o transitério ocorre ao
longo da vida, no qual a circulagao do horménio ativa tracos de personalidade inerentes

ao comportamento humano.

Nesse contexto, recentemente inimeras areas do conhecimento buscam compreender
a relacao entre os fatores biologicos e os tragos de comportamento pela exposicao ao
hormonio testosterona. O trabalho seminal de Manning et al. (1998) evidenciou a relagao

do referido hormonio com alguns tragos de comportamento.

Segundo Manning et al. (1998) e Moreira (2012) o hormoénio testosterona funciona
como transmissor quimico, sendo responsavel pela coordenacao, pelo controle, pela diferen-
ciagdo dos sexos, e também pelo bom funcionamento de alguns 6rgaos do corpo humano.
Ele ainda participa do processo reprodutivo, da masculinizagao, da temperatura corpoérea,
das estruturas celulares de diversas regides cerebrais, interferindo de forma transitoria e

permanente ao longo da vida.

Sabe-se que nos homens a producao do hormonio testosterona ocorre nos testiculos
e nas mulheres nos ovarios e, em pequenas dosagens, nas glandulas suprarrenais. Gadella
(2003) destaca que apesar de o hormonio testosterona ser produzido por ambos 0s sexos, o
6rgado masculino produz de vinte a trinta vezes mais que o feminino, sendo ainda primordial

na diferenciacao dos sexos.

Na literatura, inimeros estudos procuraram medir a exposi¢ao ao hormonio testos-
terona, bem como definir um marcador bioldégico. Diversos marcadores biologicos foram
utilizados: o liquido amnidtico, o sangue do cordao umbilical, o sangue da mulher gravida

foram sugeridos e investigados na literatura. Por ser menos invasivo denominou-se o 2D:4D

L O termo andrégeno é caracterizado como genérico para compostos naturais ou sintéticos. No corpo

humano o andrégeno mais conhecido e utilizado nos trabalhos cientificos é o hormoénio Testosterona,
cuja fungdo principal é o desenvolvimento e manutenciao das caracteristicas masculinas (GADELHA,
2003)
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como o marcador bioldégico para a maior exposi¢ao no ttero do hormoénio testosterona
(MClntyre, 2006) e Cohen-Bendahana et al.(2005).

Os estudos Manning et al (1998), Manning (2002), Lutchmaya et al (2004), Putz et
al (2004), McIntyre (2006), Kénekopp et al (2007; 2010) definiram o marcador de exposi¢ao
ao hormonio testosterona no utero como sendo a razao entre o comprimento do segundo

indicador (2D) e o anelar (4D) das maos.

Por conseguinte, para menor razao 2D:4D, no qual o dedo indicador (2D) tem
menor comprimento do que o anelar (4D) ha elevada exposigao no tutero do referido
hormonio. Logo, conclui-se que existe relacao direta entre a menor razao dos dedos das

maos e o elevado nivel de exposigdo ao horménio testosterona (Manning et al. 1998).

Manning et al. (1998) confirmaram a existéncia de um padrao sexualmente dimérfico
(sexual dimorphic), entre os sexos, no qual a razao tanto na mao direita, quanto na mao
esquerda dos homens foi de 0.98, evidenciando que o (4D) anelar foi superior ao indicador
(2D). Esse resultado foi distinto das mulheres que apresentaram média 1,00 em ambas as

maos.

Além dessa constatacdo os autores também sugeriram que a razao 2D:4D foi
estabelecida antes dos dois anos de idade. Assim, homens com menor razao na mao
direita apresentam elevada concentracao de espermatozoide no sémen, sugerindo elevada
fertilidade masculina. Por fim, mulheres com maior (4D) apresentaram elevada concentragao

de testosterona.

Meclntyre (2006) e Konekopp et al. (2007, 2010), também confirmaram a validade da
proxy como marcador biologico de exposicao ao hormonio testosterona no titero. Os autores
ratificaram o estudo de Manning et al (1998) comprovando que ha diferenca na razao do
marcador entre os sexos, e que a exposicao ao hormonio testosterona é estabelecida antes

dos dois anos de idade.

Konekopp et al. (2007, 2010) verificaram a relagao de trés medidas, frequentemente
utilizadas na literatura para obter a razao 2D:4D: a mao esquerda, a mao direita e a
média de ambas, como medida de exposicao ao hormonio. Na visdo dos autores diferentes
marcadores ocasionaram alta variabilidade na razao. Ressalta-se que, ambos os trabalhos
citados confirmaram a adequacao da razao como uma proxy para a exposi¢ao do hormonio,
em uma meta-analise, os autores estabeleceram que a mao direita foi o melhor marcador

para ambos 0s sexos.

2 Nesse trabalho os autores apresentam formas diretas e indiretas para a medida da concentracio

hormonal no utero
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Okten et al. (2002) e Brown et al. (2002) Gadelha (2003) constaram elevada
produgao do horménio nos géneros que apresentavam Hiperplasia Adrenal Congénita (HAC).
Por conseguinte, a presenca de HAC nos individuos se deu em 95% dos casos por conta da
enzima 21-Hidroxilase (CYP21A2) e 5% por conta da enzima 11-beta Hidroxilase. Assim, as
deficiéncias enzimaticas causam descontrole na producao do horménio adreno—corticotréfico

(ACTH), por consequéncia ocasiona a HAC.

Okten et al. (2002) indicaram menor razio em mulheres com HAC quando compa-
rada com mulheres sadias®.J4 homens portadores da HAC apresentaram menor razao na
mao direita que mulheres e homens nao portadores da hiperplasia. Por fim, homens nao

portadores apresentaram menor razao em relacao a mulheres nao portadoras.

No estudo de Brown et al. (2002), as mulheres portadoras da hiperplasia apresen-
taram menor razao na mao direita que mulheres nao portadoras. Os homens com a HAC
também apresentaram menor razao em comparagao com homens nao portadores. Assim,
os estudos e Okten et al. (2002) e Brown et al. (2002) evidenciaram que maior exposi¢io

ao hormonio testosterona reduz a razao do marcador biolégico 2D:4D.

Neste contexto, com a confirmacao da razao 2D:4D como proxy da exposi¢ao ao
hormonio testosterona no utero, iniimeros trabalhos foram desenvolvidos com a finalidade
de investigar diferentes tracos e comportamentos cognitivos entre os género. Diante disso,
menor razao em ambos os sexos associa-se com maior fertilidade (Manning et al. 1998),
boa saide (Manning et al. 2002), maior habilidade esportiva e para a musica (Manning et
al. 2001;2002), competigao e dominéncia (Archer, 2006), redu¢ao do medo (Van Honk et al.
2004), (Hermans et al. 2006) agressividade (Bailey et al. 2005), (Archer 2005) e (Hampson
et al. 2008), maior inclinagao para o jogo e consumo de bebidas alcdolicas (Blanco et al.
2001).

Neste contexto pesquisas recentes sugerem que a diferenga de comportamento entre
0s sexos, no tocante a temas econdémicos, tais como, aversao ao risco e competicao pode
ser parcialmente explicado pela exposi¢ao ao hormonio testosterona. Segundo Eckel e
Grossman (2008), Crosson e Gneezy (2009) e Charness e Gnnezy (2012), existe diferenca
na tomada de decisao entre os sexos no que a preferéncia pelo risco, preferéncia social e

competicao.

Pesquisas recentes sugerem que a diferenga de comportamento entre os sexos, no
tocante a temas econdmicos, tais como, aversao ao risco e competicao pode ser parcialmente

explicada pela exposigdo ao hormdnio testosterona. Segundo Eckel e Grossman (2008),

3 Okten et al. (2002, p. 49) investigaram em um grupo de controle com 105 criangas de ambos os sexos

nao portadoras do HAC
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Crosson e Gneezy (2009) e Charness e Gnnezy (2012), existe diferenca na tomada de

decisdo entre os sexos no que a preferéncia pelo risco, na preferéncia social e na competigao.

Por isso, pelos estudos citados conclui que as mulheres sao mais avessas ao risco
que os homens, pois estes sofrem intensamente de fatores psicolégicos e vieses cognitivos
tais como, emocao e excesso de confianca. Nao obstante, outros estudos sugerem também
que fatores biologicos sao importantes para compreender o processo de tomada de decisao
entre os sexos. Assim, a proxima secdo apresenta os principais trabalhos da literatura
da maior exposi¢cao ao hormonio testosterona e a tomada de decisao em um ambiente

econdmico.

1.1 Evidéncias Experimentais para o marcador Bioldgico 2D:4D

Dentre os principais trabalhos dessa nova vertente tedrica destacam-se: Dreber e
Hoffman (2007), Coates e Herbert (2008), Apicella et al. (2008), Sapienza et al. (2009),
Coates et al. (2009), Garbarino et al. (2011), Garza e Rustichini (2011), Pearson e Shipper
(2012) e Da Silva et al. (2013).

Dreber e Hoffman (2007), variando o experimento de Gneezy e Potters (1997)
testaram o comportamento de aversao ao risco e o marcador biologico 2D:4D para dois
grupos amostrais. O experimento foi conduzido duas vezes sendo a primeira em Chicago

em 2006 e a segunda em Estocolmo na Suécia em Janeiro de 2007.

Ainda de acordo com os autores, o grupo de Chicago foi composto por 116 volunta-
rios de ambos os sexos. O grupo de Estocolmo foi composto por 147 voluntarios de ambos
os sexos, destes 55 eram mulheres e 92 homens. Assim, os resultados obtidos pelos autores
em Estocolmo estao de acordo com Manning et al. (1998) e Mclntyre (2006), uma vez
que, as mulheres apresentaram uma razao 2D:4D maior que dos homens. A média para
as mulheres foi de 0.972, enquanto para os homens foi de 0.957 ambas as razoes foram

obtidas pela mao esquerda.

Ademais, para a mao direita o comportamento é semelhante, tendo em vista que a
média para as mulheres foi de 0.962 enquanto para os homens foi de 0.952. As evidéncias
corroboram as suposigoes levantadas por Crosson e Gneezy (2009) e Charness e Gneezy
(2012), ou seja, que as mulheres sdo mais avessas ao risco que os homens, pois a média
apostada pelas mulheres foi de 850 SEK (Coroas Suecas) enquanto a média das apostas

pelos homens foi de 1181 SEK (Coroas suecas).

Dreber e Hoffman (2007) concluiram por meio de regressoes controlada por géneros

que maior razao 2D:4D explica maior aversao ao risco, e que também nao héa evidéncias
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que o efeito do marcador biologico seja diferente entre homens e mulheres. Para a amostra
de Chicago os resultados nao apresentaram significancia estatistica para justificar que
menor razao explica maior aversdo ao risco. Para Dreber e Hoffman (2007), a maior
heterogeneidade da amostra de Chicago em termos étnicos corrobora fortemente para essa

constatacao empirica.

Coates e Herbert (2008) avangaram no entendimento da importancia do horménio
testosterona sobre a aversao ao risco na tomada de decisao dos individuos. Diferentemente
Dreber e Hoffman (2007) o grupo amostral foi composto por traders e nao por estudantes.
Além disso, os autores coletaram amostra de saliva de cada participante, com a finalidade
de medir a dosagem do hormoénio testosterona. Os autores ainda acompanharam por oito
dias o trabalho desses operadores e, assim, obtiveram a amostra de saliva em duas etapas:

a primeira as 11 horas da manha e a segunda as quatro horas da tarde .

O objetivo foi investigar se a dosagem de hormonio em circulagao modificou o ganho
financeiro dos traders. Os resultados obtidos sugerem que alta taxa do hormoénio no turno
da manha influencia os ganhos financeiros no restante do dia. Os tragos comportamentais,
tais como, o aumento da persisténcia, menor aversao ao risco, o destemor em relagao a
novidades estao associados ao hormoénio e podem ter influenciado os traders na tomada de
decisao (Coates e Herbert, 2008).

Coates et al. (2009) recrutaram 49 traders do mercado financeiro de Londres e
investigaram se uma menor razao 2D:4D estd associada a ganhos financeiros e permanéncia
no emprego. A medida 2D:4D foi obtida por meio de fotocépias da mao direita e estes
também coletaram amostra de saliva de dezessete traders, com a finalidade de medir o

efeito transitorio do referido hormonio.

Dentre os resultados obtidos Coates et al. (2009), os traders com menor razao
2D:4D realizaram maiores ganhos financeiros e estes podem ser justificados pela experiéncia
e a idade dos traders. Assim, eles constataram por meio de regressdes que a experiéncia e
a prozy 2D:4D foram estatisticamente significativas para explicar os ganhos financeiros.
Porém, o mesmo nao pode ser confirmado estatisticamente para a variavel idade. Como
consequéncia disso, os autores acreditam que a razao 2D:4D prevé elevada taxa de lucros

dos traders.

Coates e Herbert (2008) confirmaram os mesmos resultados acima utilizando
amostra de saliva dos traders. Segundo os autores as operagoes no mercado financeiro em
dias com elevada taxa do hormoénio ocorreram no turno da manha e foram associados aos
maiores ganhos financeiros que a média dos demais dias do experimento que tiveram baixa

dosagem hormonal.
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Desta forma, diante do elevado nivel de testosterona espera-se que os ganhos sejam
maiores ao longo do dia. Para tanto, Coates et al. (2009, p. 625) apontaram que a circulagao
do hormonio via prozy da coleta da saliva “..could be taken as a measure of the sensitivity

of his trading performance to changes in circulating testosterone”.

Por outro lado, o estudo Apicella et al. (2008) corrobora com os trabalhos supraci-
tados, todavia, eles utilizaram a masculinizagao facial como marcador biolégico e a saliva
dos voluntarios. Apicella et al.(2008) utilizaram uma amostra de noventa e oito homens
com idade entre 18 e 23 anos notadamente todos estudantes da Universidade de Harvard.
No estudo coletou-se amostra da saliva, a fotocopia do rosto e das maos dos voluntarios.
Os autores concluiram que homens com alto nivel do hormonio e caracteristicas faciais

mais masculinas também sdo menos avesso ao risco.

Nao obstante, aos trabalhos de Coates e Herbert (2008) e Coates et al. (2009),
os resultados de Apicella et al. (2008) mostraram que a medida 2D:4D para ambas as
maos nao tem relagdo com a preferéncia ao risco. Mesmo assim, na interpretacao de
Apicella et al. (2008) prevalece a ideia que o horménio exerce tanto o efeito permanente
quanto o transitorio, tendo em vista a significancia da masculinizacao facial e do nivel de
testosterona respectivamente. Ainda de acordo com o estudo a irrelevancia do marcador

biolégico 2D:4D pode ser associado ao tamanho e heterogeneidade da amostra.

Sapienza et al. (2009), investigaram de que forma a variagdo na exposi¢ao ao
hormonio pode influenciar o comportamento entre os sexos diante da tomada de decisao
envolvendo loterias financeiras . Em relacao aos marcadores biolégicos foram utilizados a

razdo 2D:4D e a saliva dos voluntéarios.

Os resultados de Apicella et al. (2009) parcialmente corroboram com os resultados
de Coates e Herbert (2008), Coates et al. (2009), no qual o alto nivel de circulagao do
hormonio testosterona foi associado com menor aversao ao risco nas mulheres e nao entre

os homens.

Além disso, de forma similar aos trabalhos de Manning et al. (1998), Mclntyre
(2006) e Konekopp et al. (2007, 2010), as mulheres apresentaram menor razao 2D:4D
que os homens, logo se predomina o comportamento de menor aversao ao risco entre as

mulheres e ndo entre os homens.

Dreber e Hoffman (2007) e Apicella et al. (2009) mensuraram a influencia do
horménio sob a exposi¢ao ao risco sobre géneros. Garbarino et al. (2011) estenderam a
compreensao do marcador bioldgico de exposicao ao hormoénio testosterona 2D:4D. Para

tanto, eles investigaram duas hipdteses, ou seja, primeiramente eles testaram se homens e
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mulheres com menor razao foram mais avessos ao risco e, em segundo testaram se a razao
¢ melhor medida de exposicao ao hormonio para explicar a diferenca de comportamento

entre os géneros.

Garbarino et al. (2011) recrutaram 152 voluntérios divididos entre (65 mulheres e
87 homens) que participaram experimento. O experimento foi dividido em duas etapas,
sendo que na primeira os voluntarios responderam questionario sobre decisoes financeiras

e na sequencia foram coletadas fotocopia de ambas as maos.

Garbarino et al. (2011) indicaram que ha diferenca na razao 2D:4D evidenciando
padrao sexualmente dimérfico (sexual dimorphic entre os sexos. A razao média de ambas
as maos para as mulheres foi de 0.969 e para os homens de 0.959. A mao direita das
mulheres foi em média de 0.972 enquanto que nos homens foi de 0.961. Por fim, para a
mao esquerda foi em média de 0.966 para as mulheres, enquanto que para os homens razao
foi de 0.957. Desta forma, os resultados confirmam as evidéncias iniciais da literatura de
Manning et al. (1998), McIntyre (2006) e Kénekoppet al. (2007 2010).

O comportamento dos géneros perante o risco sao distintos. As mulheres sao mais
avessas ao risco do que os homens confirmando os resultados iniciais de Eckel e Grossman

(2008) Crosson e Gneezy (2009) e Charness e Gnnezy (2012).

Por fim, para mitigar o efeito de possiveis resultados espiirios devido a omissao de
algumas variaveis biolégicas, tais como, o peso, a altura e a massa corpérea estimagoes
econométricas foram efetuadas incorporando tais variaveis e os resultados obtidos confir-
maram a auséncia de significAncia estatistica. Deste modo confirmando a relagao entre a

medida 2D:4D como preditor da aversao ao risco Garbarino et al. (2011).

Branas-Garza e Rustichini (2011) testaram por meio do marcador biolégico duas
hipéteses simultaneamente: a habilidade e a aversdo ao risco. A pesquisa foi composta
de 189 voluntarios. As evidéncias, obtidas pelos pesquisadores confirmam um padrao
sexualmente dimérfico (sexual dimorphic), entre os sexos, a razao entre os homens foi de
0.950, enquanto que nas mulheres foi de 0.963. Todavia, em relagao ao teste de Raven, a

média entre os homens foi de 50.79, e entre as mulheres foi de 47.75.

Branas-Garza e Rustichini (2011) apontaram que nos homens hé uma relagao entre
a razao 2D:4D, a inteligéncia e a aversao ao risco. Conclui-se que ha relacao negativa entre
inteligéncia e aversao ao risco. Assim, individuos com menor razao foram menos avessos

ao risco.. Porém esse resultado ndo se confirmou entre as mulheres.

Da Silva (2013) usando um conjunto de biocaracteristicas, divididas em biolégicas,

demograficas e emocionais investigou se os voluntarios foram mais propenso ao paradoxo
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de Allais. Para tanto o autor utilizou um amostra de 120 voluntarios, no qual estes
responderam questionario que captava a violagdo dos axiomas da utilidade esperada. O
pesquisador sugere que ha maior probabilidade de ocorréncia do paradoxo de Allais em
homens, em mulheres no ciclo menstrual, em meninos de maes jovens, em homens com

baixa exposi¢do ao hormonio testosterona e, por fim, em homens destros.

Neste de contexto, na proxima secao apresentou-se o delineamento executado para
obter a medida do marcador biologico 2D:4D. O mesmo delineamento foi empregado nos

trés experimentos efetuados.

1.1.1 O Procedimento experimental para o marcador bidlégico 2D:4D

Conforme discussao acima, o potencial biolégico da maior exposi¢do ao hormonio
testosterona interfere nas tomadas de decisao dos agentes economicos. A influéncia hormonal
no comportamento dos agentes economicos diante de escolhas que envolvem risco pode ser

medida por uma proxry denominada 2D:4D.

Assim, por intermédio de um scanner foram obtidas fotocépias tanto da mao
esquerda quanto da mao direita dos voluntarios. Também foram tomadas uma segunda
cHpia caso a base da mao nao ficou clara ficar clara na primeira cépia e os portadores de anéis
ou aliancas foram convocados a retirar tais objetos. Cabe destacar que esse procedimento

da proxy 2D:4D foi o mesmo para os trés experimentos a serem desenvolvidos.

Cada fotocopia foi identificado com o mesmo nimero da loteria (ficha) que foi
respondido pelo voluntario. O scanner usado foi o HP Scanjet G4050, cuja resolucao da
digitalizacao é de até 4800 x 9600 dpi.

Destaca-se que, o uso dessas fotocopias obtidas por scanner foram medidas no
software AutoMetric 2.2 desenvolvido por DeBruine (2004), e ao final da leitura obtiveram-

se com exatiddo melhores medidas do indicador (2D) e do anelar (4D).
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2 Myopic Loss Aversion: Uma revisao teorica,

metodologica e empirica

A partir de conceitos oriundos da psicologia cognitiva, estudiosos de financas bus-
cam explicagdes para algumas anomalias comportamentais manifestadas pelos agentes
econdmicos no mercado financeiro. Assim, neste capitulo serdo apresentadas duas con-
cepgoes psicolégicas, a saber, myopic loss aversion (MLA) e house-money effect (HME)

discutindo seu construto teérico, bem como suas evidéncias experimentais e empiricas.

2.1 Myopic Loss Aversion (MLA) — framework tedrico e evidéncias

experimentais

O arcabougo tedrico da Prospect Theory de Kahneman e Tversky forneceu um
conjunto de evidéncias experimentais nos quais certos axiomas da teoria da utilidade
esperada sao violados em um ambiente decisorio envolvendo risco e incerteza. Do ponto de
vista dos tedricos da economia comportamental, desvios comportamentais sao causados
por fatores cognitivos e, deste modo, em determinadas situagoes os agentes nao tomariam

decisdes de forma racional, a partir da teoria da Utilidade Esperada (EU).

Desta forma, a teoria EU nao explica de forma convincente um dos maiores enigmas
da literatura econoémica, que é o Equity Premium Puzzle (EPP). Para Mehra e Prescott
(1985), o EPP estd associado ao elevado prémio de risco exigido pelos investidores para
manter em seus portfolios ativos das companhias americanas. Para esses autores ha
necessidade de um elevado prémio de risco, em torno de 40 pontos, para compensar um
retorno real anual de 7%, enquanto que o retorno real anual dos titulos ptublicos oscila
em torno de 1%. Todavia, estimagoes realizadas pelos autores sugerem um coeficiente de

aversao ao risco em torno de 1%, (Mehra e Prescott, 1985) ¢ (Benartzi e Thaler, 1995).

Em consequéncia disso, o questionamento a ser feito é por que, mesmo diante
dessa diferenca de retorno os investidores americanos eram relutantes em manter ativos

financeiros (agoes) em seus portfélios preferindo os titulos do governo?

Benartzi e Thaler (1995) apresentaram uma explicacao teérica denominada de
Myopic Loss Aversion (MLA), combinando duas concepgoes psicolégicas: loss aversion e
mental accounting. Ambas servem para justificar o comportamento de aversao excessiva

ao risco dos investidores, bem como explicar parte do elevado prémio de risco das agoes
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americanas.

Loss aversion é uma relevante concepcao psicologica proveniente da Prospect Theory
de Kahneman e Tversky (1979) que estabelece que as pessoas sdo mais sensiveis a perda
do que a ganhos de mesma magnitude. Resultados experimentais obtidos por Kahneman
eet al. (1990) estimaram que em média as pessoas sao duas vezes mais sensiveis a perda

do que a ganhos.

Mental accounting constitui-se o conjunto de atividades cognitivas implicitas e
explicitas de como o agente codifica e avalia as atividades econémicas. demais, e relacao
as as transacoes financeiras, concentra-se no entendimento de como as transagoes sao
agregadas, ou seja, os ativos serao analisados individualmente ou em um portfélio e, por
fim, com que frequéncia esses ativos ou portfélio sao avaliados. Na esteira disso, os autores
Thaler et al. (1997) e Thaler (1999) sustentam que o processo de tomada de decisao
também é influenciado pelo efeito derivado da mental accounting denominado de Narrow
Framing. Thaler, Tversky, Kahneman e Schwartz (1997, p. 649) sumarizam sua visdo sobre

o papel do processo de Narrow framin da seguinte forma:

Mental accounting determines both the fra-
ming of decisions and the experience of the
outcomes of these decisions. An investor who
frames decisions narrowly will tend to make
short-term choices rather than adopt long-
term policies .An investor who frames past
outcomes narrowly will evaluate his gains and
losses frequently. In general, narrow framing
of decisions and narrow framing of outcomes
tend to go together, and the combination of

both tendencies defines a myopic investor.

Em funcao das concepgoes destacadas acima, Benartzi e Thaler (1995) e Thaler et
al. (1997) mostraram que a aversao excessiva ao risco esta associada ao comportamento
miope do investidor, tendo em vista que os mesmos avaliam o retorno individual de um

ativo vis- a- vis um portfélio num horizonte temporal curto.

Neste contexto, a miopia implica em sucessivas perdas do agente econdomico que
acentua o comportamento de aversao ao risco. Como solugao, Thaler et al. (1997) sugeriram
a agregacao dos resultados por meio do processo de limitagdo ao conjunto informacional
sobre a performance do portfélio, juntamente com a reducao da flexibilidade de escolha do

investidor.
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Desse modo é a combinacao do comportamento miope com a aversao a perda que
levara os investidores a experimentarem sucessivas perdas e, na esteira, demostrarem um
comportamento acentuado de aversao ao risco. No intuito de mitigar esse comportamento,
Thaler et al. (1997) sugerem como solugdo ao comportamento miope do investidor a
agregacao dos resultados via o processo de limitagao ao conjunto informacional sobre a

performance do portfélio, bem como, uma reducao da flexibilidade de escolha do investidor.

Por outro lado, Benartzi e Thaler (1995) foram os primeiros a constatar a eficiéncia
da MLA realizando simulagoes empiricas do comportamento de aversao dos investidores.
Desta forma, eles avaliaram a combinagao 6tima de loss aversion e a frequéncia na tomada
de decisao para explicar o elevado prémio de risco exigido pelos agentes para manter agoes

em seu portfélio.

Por conseguinte, Benartzi e Thaler (1995), baseando-se em uma parametrizagao
especifica da Cumulative Prospect Theory (CPT), concluiram que o prémio de risco exigido
anualmente pelo investidor seria de 7% para manter acoes no portfolio. Porém, os autores
concluiram que o aumento no prazo de avaliacdo do investidor implicaria em menor prémio
de risco, por exemplo, as simulagoes mostraram que para dois anos o prémio de risco seria
de 6,5%, para cinco anos seria de 3%, para dez anos seria de 2%, e finalmente, para vinte

anos seria de 1,4%.

Diante dos resultados apontados acima, Benartzi e Thaler (1995) sugeriram a MLA
como um arcabouco tedrico vidvel para explicar o EPP, pois, quanto menor a frequéncia
de avaliacao do desempenho do portfélio pelo investidor maior sera a atratividade das
agoes. Assim sendo, o prémio de risco exigido sera menor, pois os investidores apresentarao
menor comportamento miope. Thaler et al. (1997), apesar de concordarem com essa
explicacao para o elevado prémio de risco, destacaram que os resultados empiricos obtidos
por Benartzi e Thaler (1995) foram circunstanciais, e por isso haveria a necessidade de

evidencias mais diretas para sustentar tal marco teorico.

Para tanto, Thaler et al. (1997) elaboraram um experimento que simulou a alocagao
de recursos em torno de dois ativos denominados de Fundo A (titulos piblicos) e o Fundo B
(Fundo de agbes), com a finalidade de captar o efeito da MLA. No experimento, o investidor
deveria alocar em diferentes intervalos de tempo parte de uma dotacao financeira entre
0 e 100 que seria investida entre ambos os fundos. O referido procedimento foi realizado
na Universidade de Berkeley com a participagdo de 80 alunos de graduagao. Assim, os
voluntarios foram dispostos de forma aleatoria em quatro diferentes condigoes de tomada
de decisao, (condigdo mensal, anual, a cada cinco anos, e, condi¢gao mensal baseada na

taxa de inflagao).
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Dentre os principais resultados, destaca-se que na condicao mensal os participantes
investiram 59,1% da dotacao financeira no Fundo A, 30,4% e 33,8% na condiciao anual
e na de cinco anos, respectivamente. Sendo assim, os resultados obtidos no experimento
corroboram com a teoria da MLA, pois os voluntarios com maior inflexibilidade de escolha

investiram maior parte dos recursos no Fundo B (fundo de agbes) sugerindo menor aversao
ao risco (Thaler et al. 1997).

Por outro lado, Gneezy e Potters (1997), Gneezyet al. (2003) e Haigh e List (2005)
investigaram se a limitagdo de acesso informacao sobre a performance do investimento
associado a uma menor flexibilidade das escolhas interferem no comportamento do agente

diante do risco.

Gneezy e Potters (1997) sistematizaram um delineamento experimental, em que,
os participantes deveriam jogar nove rodadas de uma determinada loteria. Assim, eles
deveriam decidir quanto da dotacao financeira de 100 unidades monetarias seriam alocadas
em uma loteria que oferecia 67% de chance de perder o valor apostado e 33% de chance de
ganhar 2,5 vezes o valor apostado. Os autores utilizaram dois grupos de tratamento para
testar a hipétese da MLA, além de alterarem o periodo de recebimento da informagcao

sobre o desempenho da carteira e o grau de flexibilidade da escolha.

Desta forma, o primeiro grupo de tratamento foi denominado de tratamento H
(High Frequency). Os participantes do tratamento receberam feedback dos resultados
obtidos em cada uma das nove rodadas, considerando ainda a possibilidade de alterar
as escolhas em cada rodada. No outro grupo de tratamento denominado de tratamento
L (Low Frequency), as apostas foram fixas e iguais por trés rodadas. O feedback dos
resultados obtidos foram informados conjuntamente apés as trés rodadas. Diante dessas
manipulagoes nos dois grupos de tratamento observou-se que o conjunto informacional do
grupo de tratamento H foi superior ao do grupo de tratamento L, uma vez que os agentes

receberam recebe informacgao rodada apoés rodada sobre a performance do investimento.

Por conseguinte, para os autores supracitados, os individuos do grupo H (High
Frequency) apostaram uma fragdo menor de sua dotacao na loteria, pois o delineamento
acentuou a miopia, por consequéncia, houve uma maior aversao ao risco. Essa observacao
pode ser verificada na Tabela 2.1, uma vez que as evidéncias empiricas obtidas por Gneezy
e Potters (1997) indicaram que hd uma diferenca significativa no valor apostado entre os

tratamentos H e L.

Conforme a Tabela 2.1, o valor médio apostado pelo grupo H que recebeu frequen-
temente o feedback do desempenho do ativo foi estatisticamente inferior ao valor médio

investido pelo grupo L que teve restricao do feedback de informagao, corroborando com a
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hipétese da MLA.

Tabela 2.1: Valor Médio Apostado.

Tratamento H Tratamento L. Mann-Whitney

Rodada 1-3  55.0 (30.2) 66.7 (29.5)  -2.08 [0.018]
Rodada 4-6  44.8 (30.0) 63.7 (30.3)  -2.78 [0.003]
Rodada 7-9  54.7 (28.9) 71.9 (29.4)  -2.51 [0.006]
Rodada 1-9  50.5 (26.7) 67.4 (27.3)  -2.86 [0.002]

Fonte: Gneezy e Potters (p.639, 1997).

Por fim, os trabalhos supracitados anteriormente concentraram esforcos nas eviden-
cias experimentais da MLA, considerando as decisoes individuais, em que, cada agente
realiza de forma independente a sua escolha. Por outro lado, Gneezy et.al (2003), testaram
se a frequéncia de informagao sobre a performance do portfélio e a flexibilidade de escolha
interferem no preco do ativo no mercado. Para tanto, esses pesquisadores simularam um
ambiente de mercado, em que os traders' ajustaram seu portfélio por meio da compra e

da venda de ativos financeiros.

Ainda de acordo com Gneezy et.al (2003) no tratamento H os agentes podem
comprar e vender ativos financeiros em cada uma das 15 rodadas do experimento, sendo
que no final de cada rodada o trader recebe a informacao sobre o prego do ativo. Nao
obstante, no tratamento L o agente pode efetuar transacoes de compra e venda do ativo
financeiro apenas na primeira rodada de um bloco de trés rodadas. Ou seja, as transacoes

ocorrerao na 1°,4°,7°,10° e na 13° rodada respectivamente.

Gneezy et al. (2003) utilizaram dois grupos amostrais composto por voluntarios da
Universidade de Tilburg e da Universidade de Amsterdam na condugao do experimento. O
primeiro grupo composto por alunos da primeira universidade participaram de duas sessoes
ao todo, enquanto da segunda participaram de trés sessoes utilizando os laboratérios de
informatica de ambas as institui¢coes. Foram recrutados oito voluntarios por sessao, sendo

que, nenhum voluntario participou de mais de uma sessao.

Ressalta-se que, os resultados obtidos por Gneezy et.al (2003) corroboram a com
a hipétese da MLA. A média dos precos dos ativos transacionados em cada rodada no
tratamento H foi de 49,3 e a média do tratamento L foi de 58,4. O presente resultado foi
esperado devido a reducao da flexibilidade de escolha e a informagao sobre o desempenho

do preco do ativo.

Neste contexto, conclui-se que a média dos precos dos ativos foi maior quando ocor-

L Traders sdo os operadores profissionais do mercado financeiro.
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reu menor flexibilidade e maior agregacao dos resultados pelo voluntario, em consonancia
com o preconizado pelo tratamento L. Logo, esses resultados estao de acordo com Gneezy

e Potters (1997), Thaler et.al (1997).

Haigh e List (2005) propuseram testar a hipotese da MLA em traders profissionais
e em investidores amadores. No experimento, os voluntarios deveriam decidir a fracao
ideal de uma determinada dotacao financeira em uma loteria que ofereceria 67% de chance

de perder o valor apostado e 33% de chance de ganhar 2,5 vezes o valor apostado.

A ideia dos autores foi avaliar o desempenho dos profissionais da Chicago Board
of Trade (CBOT) com um grupo de estudantes de graduagdo. Os autores dividiram os
participantes entre dois grupos de tratamento distintos o Tratamento F ( Frequent feedback)

e o Tratamento 1 (Infrequent feedback).

Os traders e os estudantes foram expostos a uma sequéncia de nove rodadas no
tratamento F. Ambos os participantes possuiam uma dotagdo de 100 unidades monetarias
e os mesmos deveriam decidir a fragdo 6tima que desejariam apostar em uma determinada
loteria. Ao final de cada rodada, os pesquisadores informavam aos participantes se estes

haviam ganhado ou nao.

Em contrapartida, no tratamento I, os participantes foram expostos a uma sequéncia
de nove rodadas com a mesma dotacao financeira. Ao final de trés rodadas os pesquisadores
informavam aos participantes o resultado das rodadas anteriores. Neste caso, conforme
a literatura citada anteriormente esperava-se a reducao da MLA devido o processo de

agregacao dos resultados e inflexibilidade da escolha.

O experimento teve a participagao de 54 profissionais da (CBOT) e 64 estudantes de
graduacao da Universidade de Maryland. Sendo assim, a hipétese central do experimento
era de que a média das apostas realizadas pelos participantes do tratamento I seriam
superiores a dos participantes do tratamento F. Ou seja, os traders apostariam uma

dotagao financeira maior que os investidores amadores (estudantes).

A partir dos resultados, Haigh e List (2005) confirmaram que tanto os traders como
os estudantes apresentaram comportamentos condizentes com a teoria da MLA. Aliado a
isso, os traders diante das perdas sucessivas do tratamento F foram mais avessos ao risco
quando comparados aos estudantes. Essa constatacao pode ser observada no valor médio
da dotagao financeira apostada pelos traders no tratamento F que é de 45,59, menor que o
valor médio apostado de 50,89 no mesmo tratamento pelos estudantes. Em contrapartida,
no tratamento I, o valor médio apostado pelos estudantes foi de 62,50, enquanto que o

valor médio apostado pelos traders, conforme Tabela 2.2.
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Tabela 2.2: Média apostada pelos Traders e Estudantes

Valor Médio Apostado
Trader Trat.F Trader Trat. I Student Trat.F Student Trat. I

Rodada 1-3  48.85 (30,88)  66.22 (27.50)  42.77 (31.16)  56.60 (25.75)
Rodada 4-6  39.10 (33.11)  75.56 (24.58)  51.77 (30.64)  62.72 (26.69)
Rodada 7-9  48.83 (34.24) 81.41 (22.74)  58.13 (28.52)  68.28 (26.88)
Rodada 1-9  45.59 (32.69)  74.29 (25.49)  50.89 (30.48)  62.50 (26.56)

'Fonte: Haigh e List (p.533, 2005).

Além de Haigh e List (2005), Eriksen et.al (2010) testaram a hipdtese da MLA no
mercado financeiro, a partir da avaliagdo do comportamento dos financial advisor (consultor
financeiro). Para isso, os autores replicam o procedimento experimental de Haigh e List
(2005) em uma amostra de ambos sexos composta por 160 alunos de graduagao e 50

profissionais do mercado financeiro.

Eriksen et.al (2010) evidenciaram a hipdtese da MLA para os profissionais “financial
advisor”, que também exibem comportamento similar aos agentes econémicos verificados
por Haigh e List (2005). Além disso, os autores mostraram que hé diferenga significativa
nos resultados da loteria entre os géneros, pois, os homens investiram maiores parcelas da
dotacao financeira comparativamente as mulheres. Esse resultado condiz com as evidéncias
encontradas Eckel e Grossman (2008), Crosson e Gneezy (2009) e Charness e Gnnezy

(2012) que apontaram comportamento de maior aversao ao risco para os géneros feminino.

Fernandes et.al (2006) estenderam os experimentos de Haigh e List (2005) ao
comparar as concepgoes comportamentais da MLA e do “house-money effect”. A ideia
dos autores foi verificar qual das duas concepgoes foi dominante no comportamento
dos individuos durante a simulacao das loterias. Para tanto, os autores utilizaram dois

tratamentos em cenario 15 rodadas em consonancia com o delineamento experimental de
Haigh e List (2005).

A amostra de Fernandes et.al (2006) foi composta de alunos de graduagao dos
cursos de Economia e Management do Brasil e da Espanha. Além disso, a pesquisa foi
realizada em sala de aula, com o uso de papel e de caneta com a participacao de 52 alunos
brasileiros e 65 espanhois de ambos os sexos. Os resultados obtidos pelos autores em cada
pais confirmaram a hipdtese da MLA, haja vista que os participantes do tratamento F
investiram dotacdo menor em relagdo aos voluntarios do tratamento I. Separadamente os
paises tiveram resultados distintos em ambos os tratamentos, no caso do Brasil, o grupo
F apresentou média de aposta de 48,7, enquanto que a Espanha apresentou valor médio

de 54,4. Para o tratamento I os voluntarios do Brasil apostaram um valor médio de 58,1,
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enquanto que os participantes do grupo espanhol apostaram valor médio de 66,0.

Fernandes et.al (2006) confirmaram a existéncia do “Efeito Pais”, pois, em ambos
os tratamentos os voluntarios da Espanha sao menos avesso ao risco em comparag¢ao com
os voluntarios do Brasil. Além disso, os autores também evidenciaram a existéncia do
efeito relacionado aos géneros dos participantes no tratamento I. Eles concluiram que
estatisticamente os homens apostavam valores superiores aos das mulheres no tratamento

I, sendo que o mesmo nao foi constado estatisticamente para o tratamento F.

A Tabela 2.3 sumariza os resultados obtidos por Fernandes et.al (2006) para
todas as rodadas das loterias. Diante das estatisticas apresentadas na tabela, observa-se
proximidade com os estudos de Haigh e List (2005) e de Gneezy e Potters (1997), que
encontraram o valor médio apostado de 50,89 para o tratamento F e 62,5 para o tratamento
I, e no segundo estudo o valor médio apostado foi de 50,5 para o tratamento F e foi de

67,4 para o tratamento L.

Tabela 2.3: Média Apostada no Tratamento F e I

Tratamento F' Tratamento I Mann-Whitney F vs 1

Rodada 1-3 459 (30.9)  55.7 (28.1) -3.59 [0.000]
Rodada 4-6  45.3 (34.6)  58.1 (28.4) -3.96 [0.000]
Rodada 7-9  46.8 (35.5)  62.6 (30.1) ~4.33 0.000]
Rodada 10-12  55.2 (36.6)  67.8 (29.8) -3.15 [0.002]
Rodada 1-12  48.3 (34.6)  61.1 (29.4) ~7.49 [0.000]

Fonte: Fernandes, Pena e Tabak (2006, p. 32).

Schoti (2011) replicou para o Brasil, o experimento de Gneezy e Potters (1997),
introduzindo um novo grupo de tratamento denominado de tratamento E (Extremely
Low Frequency of Information. A ideia da autora foi que com a introducdo do novo
tratamento implicaria em restrigbes mais rigidas no tocante disponibilidade de informacao
e a flexibilidade de escolha dos agentes. Para tanto, ampliou-se o niimero de rodadas

jogadas, passando de nove para dezoito.

Assim sendo, no tratamento E, a cada seis rodadas os voluntéarios receberam
informacoes sobre o resultado da loteria culminando na menor flexibilidade de escolha. Os
tratamentos H e L seguiram o padrdo apresentado por Gneezy e Potters (1997). Ademais
o delineamento experimental foi conduzido em computadores e foram utilizados 96 alunos
de varios cursos de graduacao divididos em dez sessoes experimentais. Cada uma das
dez sessOes experimentais realizadas nos trés tratamentos continham em média nove

participantes.
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Schoti (2011) atribuiu aos voluntérios do experimento uma dotagao inicial de 100
unidades monetérias, e também informou aos mesmos que estes deveriam apostar em uma
loteria que oferecia 67% de chance de perder o valor apostado e 33% de chance de ganhar
2,5 vezes o valor apostado. Destarte, os trabalhos empiricos sobre o tema avaliaram se o
valor médio apostado da dotacao financeira inicial no tratamento H é menor que o valor
médio apostado no tratamento L. Por outro lado, a hipdtese central do trabalho de Schoti
(2011) foi investigar se a fragdo média apostada pelos voluntarios do tratamento E seria
maior que o valor médio apostado no tratamento L. Neste caso, os voluntarios tornaram-se
mais propensos ao risco devido a elevagao da restricao de informagcao sobre o desempenho

do ativo e menor flexibilidade de escolha.

Em sintese, os resultados encontrados por Schoti (2011) corroboram a hipétese da
MLA. Nao obstante, os valores médios apostados no tratamento E foram semelhantes aos
valores médios apostados no tratamento L. Sabe-se que esses resultados foram distintos da
hipétese inicial da autora, haja vista que ao se dobrar as restrigoes relacionadas a tomada
de decisao e a frequéncia de informagao sobre o desempenho da loteria implicariam em

valor médio superior nas apostas.

Schoti (2011) evidenciou que em geral os valores médios apostados foram inferiores
aos encontrados nos estudos de Gneezy e Potters (1997), Haigh e List (2005) e Fernandes
et.al (2006). A discrepancia entre esses estudos se deve ao efeito riqueza, uma vez que, o
nivel de renda dos voluntarios americanos e europeus que participaram do experimento é

superior a renda dos brasileiros, conforme Tabela 2.4.

Tabela 2.4: Valor Médio Apostado para os Grupos H, L e E

Tratamento H Tratamento L. Tratamento E

29,04

Rodadas 1-3  23,.27 (16) 34,00 (27,54) 37,82 (30,61)
Rodadas 4-6 30,06 (23,83) 37,43 (29,41) 37,82 (30,61)
Rodadas 7-9 29,61 (22,17) 42,79 (30,40) 45,11 (28,64)
Rodadas 10-13 33,12 (23,85) 43,32 (30,59) 45,11 (28,64)
Rodadas 13-15 36,92 (25,33) 46,46 (33,08) 48,57 (36,03)
Rodadas 16-18 37,07 (26,22) 43,61 (25,71) 48,57 (36,03)

(29,04)

Rodadas 1-18 31,84 (19,93) 4127 (25,59) 43,83
Fonte: Schoti (2011, p. 37). Desvio padrio entre parénteses.

Ressalta-se que a literatura menciona duas consideragoes sobre a hipdtese da
MLA. A primeira relaciona o horizonte temporal na tomada de decisao e a frequéncia de
informacao sobre o desempenho da loteria. No entanto, os delineamentos experimentais

apresentados na literatura sao similares, ou seja, nos tratamentos ambos os fatores sao
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manipulados e apresentados simultaneamente aos voluntarios.

Desta forma, os estudos de Bellemare et.al (2005), Langer e Weber (2008) e Fellner
e Sutter (2008) procuraram separar os efeitos do horizonte temporal e da frequéncia
de informacao no comportamento do apostador. Para tanto, Bellemare et al. (2005)
apresentaram delineamento com trés tipos de tratamento, que foram denominados, H, L e

M com a finalidade de separar os efeitos apontados anteriormente.

Segundo Bellemare et.al (2005), no tratamento H foi permitido maior flexibilidade
de escolha ao apostador e, este teve livre acesso ao desempenho da loteria. No tratamento
L, o apostador teve menor flexibilidade de escolha e restricao de informagao sobre o
desempenho da loteria. Por fim, em relagao aos procedimentos experimentais usuais na
literatura, no tratamento M foi permitido ao apostador elevada frequéncia de informacao
sobre o desempenho da loteria com reduzida flexibilidade de escolha. O experimento foi
realizado em doze sessoes no Center Lab da Universidade de Tilburg, com a participacao
de 137 estudantes, especificamente, 47 no tratamento M e 44 nos tratamentos H e L,

respectivamente. Em geral, em cada sessao participaram entre 4 e 18 voluntarios.

Bellemare et.al (2005) afirmaram que a alteracao na frequéncia de informagao sobre
o desempenho da loteria foi suficiente para induzir o apostador a se comportar de acordo
com o postulado da hipotese da MLA, ou seja, este se apresentou mais propenso ao risco,

independente da flexibilidade na tomada de decisao.

Em contrapartida, Langer e Weber (2008) encontraram resultados divergentes de
Bellemare et.al (2005), hasta vista que a agregacao dos resultados da loteria ao longo do

tempo teve influéncia maior sobre a MLA.

Fellner e Sutter (2008) apontaram que tanto o horizonte temporal e a frequéncia
de informacao sobre o desempenho da loteria tém a mesma relevancia sobre a MLA. Por
intermédio desses autores supracitados sugere-se que nao existe um consenso a respeito

desta dicotomia na literatura.

No tocante a segunda reflexdo tedrica, os trabalhos empiricos que tratam do
comportamento dos individuos diante das apostas nas loterias corroboram com a hipotese
da MLA. Todavia, poucos estudos cientificos dao importancia ao processo de tomada de
decisdo em loterias por grupo de individuos. Neste contexto, Sutter (2007) baseado em
Gneezy e Potters (1997) investigou se decisdes em grupos de individuos podem minimizar

e/ou eliminar o efeito da MLA nas decisoes econdmicas.

Sutter (2007) utilizou voluntarios que decidiram individualmente ou em grupo de

trés individuos. Para tanto, o autor usou de duas condigoes de tomada de decisao. Na
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primeira denominada de short, os individuos apostavam o montante financeiro disponibi-
izado a cada rodada da loteria, enquanto que na condicao denominada long as apostas
lizad d dada da loteria, t d d dal t

foram fixas e idénticas por trés rodadas.

Sutter (2007) também observou que as apostas do individuo e do grupo foram
maiores na condicao long que na condic¢ao short. Todavia, quando a decisao foi tomada na
condicao long observou-se diminuicao do efeito da MLA, tendo em vista, o aumento do

valor médio apostado em relacdo a condigao short, conforme Tabela 2.5.

Tabela 2.5: Média de investimento Individual e em Grupo.

Individual Short Individual Long Grupo Short Grupo Long

Todas Rodadas 39.9 54.72 55.70 78.82
Rodada 1-3 39.62 55.03 53.39 70.18
Rodada 4-6 38.48 55.06 56.06 78.21
Rodada 7-9 40.05 54.06 57.64 82.07
Rodada 1-9 47.76 60.95 58.24 77.75

Fonte: Sutter (2007, p. 131).

Com base na revisao de literatura, sugere-se que a evidéncias que a MLA é uma
caracteristica cognitiva do comportamento humano no ambiente de decisao. Por isso, a
redugao do horizonte temporal e a flexibilidade de escolha durante o processo de tomada

de decisao implica no menor ao risco, e explicar em parte a anomalia do EPP.

Diante disso, a proxima secao discorre sobre o procedimento experimental executado

para testar a relacado do marcador biologico 2D:4D e a MLA.

2.1.1 Hipoteses

Com a finalidade de testar a relagao entre a MLLA e o marcador biolégico 2D:4D
reproduziu-se o experimento de Gneezy e Potters (1997). Para tanto, investigaram-se as

seguintes hipdteses:

1. Se homens e mulheres com uma menor razao 2D:4D (sugerindo alto nivel de exposigao
no ttero ao hormonio testosterona) apresentam um comportamento acentuado de

myopic loss aversion (MLA),

2. Se homens e mulheres com menor razao 2D:4D (sugerindo alto nivel de exposi¢do no
utero ao hormonio testosterona) investem mais que homens e mulheres com maior
2D:4D:
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3. Se a razao 2D:4D é um preditor significativo para compreender o desvio entre homens

e mulheres em relacdo a MLA dentro do grupo e entre os géneros.

Diante disso, a sessao seguinte apresentou o procedimento experimental desenvolvido

para testar as hipdteses mencionadas.

2.1.2 Procedimento Experimental

Na realizacdo dos experimentos? recrutaram-se alunos de graduacao da Universi-
dade Federal de Goids (UFG). Os experimentos foram executados em computadores do
laboratoério de informética da mesma instituigao: Centro de Aula B (Baru), sala 104, com
a utilizacao de vinte e quatros computadores em 6timas condigoes. Os alunos de mais
de 20 cursos de graduagao frequentam diariamente o coletivo Centro de Aulas B, logo
se esperava intensa participacao de voluntarios, evitando o problema de Self-Selection,

destacado por Friedman e Cassan (2004).

Com a finalidade de evitar erros e cansago nos participantes os experimentos foram
realizados nos computadores usando software especifico.® Desse modo, ganhou-se tempo
durante essa fase, pois enquanto os voluntarios escolhiam os montantes monetarios que
desejavam apostar nas loterias financeiras, o software registrava os valores apostados, o
tempo de tomada de decisao por loteria, os ganhos por rodada, os valores acumulados ao

longo do experimento, tudo de acordo com a regra de cada tratamento.

Outra preocupacao foi com o contato extracurricular entre os voluntarios. Assim,
solicitou-se que todos os aparelhos eletronicos ficassem desligados no momento da realizacao

do experimento.

Os experimentos para MLA e HME foram realizados entre os dias 17 de Setembro até
o dia 2 de Outubro de 2013*, tanto no perfodo da manha como da noite. Foram realizadas
duas sessoes intercaladas por turno entre o grupo de tratamento e o de controle de ambos
os experimentos. Desta forma, procurou reduzir a troca informagoes de participantes e de

nao participantes.

A menor sessao experimental teve a participacao de cinco voluntarios e a maior

sessao com a presenca de vinte e quatro voluntarios. Em algumas sessoes, no horario

2 Esse tépico utilizamos como base o trabalho de Palfrey Thomas and Porter, Robert. Guidelines for

Submission of Manuscripts on Experimental Economics. Econometrica, vol.59, no.4, p.1197-1198,
Jul.1991 para guiar o procedimento experimental.

Os programas utilizados foram desenvolvidos pelo programador Marcus Vinicius Nascimento, o contato
por e-mail pode ser realizado via marckyn@gmail.com.

O laboratério foi disponibilizado nos seguintes dias: segunda, terga , quarta e sexta-feira no turno da
manha e a noite para os dias segunda, quarta e sexta-feira.



2.1. Myopic Loss Aversion (MLA) — framework tedrico e evidéncias experimentais 45

estabelecido nao apareceram voluntarios. No total foram realizadas 14 sessoes, sendo
quatro para os tratamentos: a) MLA-L, b) MLA-H , ¢) HME-IR e duas para d) HME-C.

Neste contexto, a duragao do experimento dependia do niimero de participantes
por sessao, em média estas duraram 55 minutos, divididos em 20 minutos para leitura das
instrugoes, para demonstracao do exemplo, por meio da retroprojecao, para preenchimento
do questionario sobre algumas informagcoes bioldgicas e sociais e, realizacao das apostas. O
restante do tempo foi utilizado para a coleta da fotocopia de ambas as maos , coleta de
assinatura do termo TCLE e o sorteio dos vencedores. No caso das dividas que surgiram,

elas foram respondidas individualmente.

Os participantes foram convocados por meio de antincio de panfletos ao longo do
Centro de Aula B e nos locais de lanche dentro da Universidade. Nos panfletos destacaram-
se os dias e os horarios disponiveis para participacdo em uma pesquisa cientifica ofereceu

a chance de ganhar até R$ 21,00 (vinte e um reais).

Ressalta-se que, foram confeccionados panfletos especiais e separados para duas
sessOes para o tratamento do House-Money Effect (HME-C), destacando a chance de
ganhar um prémio superior a R$ 90,00 (noventa reais). Em relagdo a esse tratamento a
procura foi muito grande, todavia por questoes de restricdo or¢camentaria optou-se pela
realizacao de duas sessoes utilizando a capacidade maxima do laboratorio de informatica,
ou seja, os vinte e quatro computadores, totalizando uma amostra de quarenta e oito

voluntérios.

Em relacdo a recompensa show up fees, novamente por restricdo or¢amentaria nao
se apresentou esse tipo de recompensa em forma de valores monetarios aos participantes,
mas foi sugerida a alguns professores dos cursos de Economia, Administracao®e Ciéncias
Contédbeis que nao tinham participado do experimento de aversao a ambiguidade a
disponibilidade de conceder cinco pontos em alguma avaliagao da disciplina. O controle
foi realizado pelo termo TCLE assinado pelo aluno e pelo professor responsavel pelo

procedimento experimental, que deveria ser apresentado aos professores participantes®

A partir desse arcabouc¢o experimental, na hora marcada os voluntarios foram
convidados a se acomodar nos microcomputadores e realizou-se uma breve explicacao
do experimento, destacando-se a recompensa a ser recebida e o tempo de duragao do

procedimento. Os experimentos de MLA e HME foram divididos em trés fases, sendo

Participacdo de voluntarios do curso de Administragao foi prejudicada, pois na mesma semana estava
ocorrendo a Semana Académica do referido curso.
Esse tipo de recompensa nao foi anunciado nos panfletos, os professores convidados comunicavam em
sala de aula que estava ocorrendo uma pesquisa no laboratério de informética e os alunos participantes
irilam receber essa recompensa caso participassem.
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que na primeira fase, ap6s a leitura das informacdoes gerais e especificas’, os voluntarios

responderam questionario com perguntas sobre algumas caracteristicas bioldgicas e sociais.

Na segunda fase os voluntarios responderam a sucessivas loterias financeiras dos
tratamentos experimentais e, na terceira fase, um voluntario por vez se dirigiu ao fiscal
responsavel pela coleta da fotocépia e a assinatura no TCLE. Por fim, realizou-se o sorteio

dos voluntarios vencedores pelo fiscal responsavel pelo experimento.

2.1.2.1 Procedimento Especifico

O experimento® replicou de Gneezy e Potters (1997), no qual se mediu se a frequéncia
com que os agentes foram informados sobre seus investimentos e se a flexibilidades de
escolha influenciaram o comportamento na tomada de decisao frente ao risco. Assim, os
voluntarios foram divididos em dois grupos, cujas regras de aposta e participagao foram

distintas:

e Participantes do Grupo H: os voluntarios desse grupo receberam informacoes
sobre o retorno de suas apostas a cada rodada e tiveram flexibilidade para alterar

suas escolhas. Esse setup teve como objetivo induzir elevada MLA;

e Participantes do Grupo L: os voluntarios receberam informagcao sobre o resultado
da loteria a cada trés rodadas. Esse setup reduziu o tempo de escolha, pois, o
voluntéario alocou parte da dotacao monetaria de forma semelhante a cada trés

rodadas. Com isto, se reduziu o efeito da aversao a perda.

Segundo Gneezy e Potter (1997) a divisao dos voluntarios nos dois grupos se
justificou pela reducgao excessiva a perda pela inducao a agregacao no tempo e também
pela limitagao de informacao sobre o desempenho da loteria. Assim, o experimento de

MLA apresenta dois tratamentos descritos a seguir.

2.1.2.2 Tratamento 1: Grupo H com feedback em cada rodada

Os participantes do tratamento 1 (Grupo H) jogaram nove rodadas consecutivas.
Em cada uma das rodadas jogadas cada participante recebeu a quantia de 100 unidades

monetarias e decidiu o quanto desejava apostar na loteria abaixo:

7 No anexo do capitulo estdo disponiveis as instrucdes especificas entre aos voluntarios do experimento

de MLA

Projeto a aprovado pelo Comité de Etica em Pesquisa do Instituto de Ciéncias Humanas da
UnB, CEP-IH, vinculado ao Ministério da Saude, via Plataforma Brasil com registro no CAAE:
13140713.6.0000.5540. Submetido em 09/02/2013 e aprovado em 26/08/2013.
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Vocé tem dois tergos de chance (67%) de perder a quantidade que vocé

deseje apostar e um terco (33%) de vencer 2,5 vezes o valor apostado.

Assim, em cada rodada, o voluntario escolheu o valor a ser apostado. Os ganhos
e as perdas da loteria em jogo dependeram do registro que participante fez entre as
seguintes alternativas: A, B, e C disponibilizadas pelo programa de computador. Assim, se
o voluntario escolhesse a letra A, essa seria a letra de registro que acompanhou em todas

as rodadas do experimento.

O voluntério venceria a loteria caso a letra de registro fosse igual a letra sorteada
na rodada, de modo aleatério pelo programa em execucgao, e, consequentemente, perderia
a loteria se a sua letra de registro escolhida fosse diferente da gerada pelo programa. Cabe
destacar, que cada letra de registro, ou seja, A, B ou C tinha probabilidade de um tergo

(33%) de chance de ocorréncia, e foi a mesma em todas as rodadas.

Os ganhos do experimento foram distribuidos da seguinte forma. Cada duas unidades
monetarias representaram um centavo de Real. O voluntario comegou o experimento com

100 unidades monetarias, que correspondiam a 50 centavos de real (R$0,50).

Nesse contexto, se o voluntario apostasse 100 unidades monetarias e seu o registro
fosse o sorteado o seu ganho total seria de 350 unidades monetarias, pois caso este ganhasse
receberia 2,5 vezes X apostado mais as 100 unidades monetarias. Se perdesse, o mesmo

ficaria com 0 unidades monetarias e, na rodada seguinte receberia 100 unidades monetarias.

Cabe destacar, que o programa de computador facilitou o procedimento, evitando
erros de calculo, pois a cada rodada o programa disponibilizava o ganho total da rodada,
o valor acumulado em todas as rodadas e essa seria a quantia que o voluntario concorreu

ao final do experimento.

No final do experimento os ganhos totais dos voluntéarios foram somados e esse seria
o valor total ao qual o voluntario concorreu no final do experimento. De forma aleatéria,
via um sorteio, 10% dos participantes receberam o prémio acumulado.
2.1.2.3 Tratamento 2. Grupo L com feedback a cada trés rodadas

Com uma diferenca sutil sobre a disposicao de informacoes sobre o desempenho da

loteria, os participantes do grupo L responderam a mesma loteria:

Vocé tem dois tergos de chance (67%) de perder a quantidade que vocé

deseje apostar e um terco (33%) de vencer 2,5 vezes o valor apostado.

Nesse tratamento (Grupo L) os voluntarios realizaram suas escolhas a cada trés
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rodadas e os valores apostados seriam fixos por trés rodadas. Ou seja, agora as escolhas
seriam restritas e seus resultados nao seriam divulgados rodada apds rodada, mas a cada

trés rodadas.

Os voluntarios do Grupo L realizaram suas apostas no periodo “t” da dotacao
financeira do intervalo 0 e que valeria para as rodadas t, t+1 e t+2. Nessas condigoes, o
programa utilizado fixou as apostas para as duas rodadas seguintes apos a confirmacgao

dos participantes.

Diante dessa regra de aposta, os resultados seriam informados conjuntamente e
em blocos de trés rodadas, bem como o valor acumulado nas rodadas. Por conseguinte,
essa regra valeria na quarta, cujas apostas seriam fixas pra as rodadas 5 e 6 e, por fim, na

rodada 7 que seria a mesma para as rodadas finais 8 e 9.

Analogamente ao tratamento 1, os ganhos e perdas da loteria em jogo dependeram
do registro que o participante iria escolher. Assim, o participante novamente venceria a
loteria caso a letra de registro fosse igual a letra sorteada de forma aleatéria pelo programa,

e perderia a loteria se a sua letra de registro fosse diferente da sorteada.

Por fim, cada letra de registro tem uma probabilidade de um terco (33%) de chance
de ocorréncia, a mesma em todas as rodadas do experimento, bem como a remuneragao e

a regra do sorteio dos vencedores seguem a regra do tratamento anterior.

2.1.3 Resultados: Consideracoes

Os experimentos sobre MLA realizados na literatura evidenciam a influéncia da
flexibilidade de escolha e da informagao do desempenho da loteria na tomada de decisao do
agente. No entanto, os trabalhos pesquisados ndo contemplaram a influéncia do hormonio
testosterona por meio do marcador bioldgico 2D:4D para ambos os sexos, para cada sexo

separado e entre eles.

O objetivo da pesquisa foi testar se o efeito da MLA depende da exposicao ao
hormonio testosterona. Assim, os valores médios apostados pelos participantes com maior
exposi¢cado ao hormonio foram comparados aos de menor exposicao. Ou seja, a menor
razao do marcador evidencia alta exposicao ao hormoénio, enquanto que a maior razao do

marcador mostra baixa exposicao, por consequéncia maior aversao a perda.

A incidéncia da MLA ser verificada quanto maior for a diferenca nos valores médios
apostados entre os grupos de tratamento em consideragao: Tratamento H e Tratamento L.
Nessas condigoes, espera-se que os individuos que tenham menor flexibilidade de escolha

e informagoes sobre o desempenho da loteria (Tratamento L) apostem parcela maior da
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dotagao disponivel na loteria, haja vista que os mesmos terdo menos perdas, consequente-
mente diminuirao aversao a perda e apostarao mais na loteria. Para os participantes do
Tratamento H, que apresentam maior flexibilidade de escolha e informagcao sobre o desem-
penho da loteria, espera-se que os mesmos invistam parcela menor da dotagdo disponivel,
tendo em vista que os mesmos terao perdas frequentes , desse modo, acentuando a aversao

a perda, logo apostarao menos na loteria.

2.1.3.1 Resultados: Replicando Gneezy e Potters (1997)

Primeiramente, comparou-se o valor médio apostado sem levar em consideracao
a separagao por género e o marcador biolégico (2D:4D) com os resultados de Gneezy e
Potters (1997), Haigh e List (2005), Fernandes et.al (2006) e Schoti (2011).°

Os voluntérios do tratamento H apostaram em média 48 unidades monetarias por
rodada, enquanto que os participantes do tratamento L apostaram em média 61 unidades
monetarias. Em geral, os resultados sugerem aderéncia com a hipétese da MLA, pois
conforme ocorre diminuigao da frequéncia informacional e da flexibilidade de escolha, os
participantes em média apostaram valores monetarios maiores, refletindo menor aversao a

perda e concomitantemente menor aversao ao risco.

A partir dessa informacao, na Tabela 2.6 foram apresentados os valores médios
apostados pelos voluntarios em bloco de trés rodadas, conforme sugestdao de Gneezy
e Potters (1997). Diante disso, os valores médios apostados em ambos os tratamentos
indicaram que, os voluntarios do tratamento L apostaram valores médios superiores aos

do tratamento H, sugerindo comportamento de acordo com a MLA.

Tabela 2.6: Valor Médio Apostado para os Grupos H e LL

Média Mediana

H L H L
Rodada 1-3 45,24 57,09 43,8 60,00
(25,83) (24,78) (25,83) (24,78)
Rodada 4-6 4848 60,14 50,00 60,00
(28,10) (24,02) (28,10) (24,02)
Rodada 7-9 49,78 65,60 56,70 70,00
(28,37) (28,21) (28,37) (29,21)
Rodada 1-9 49,09 54,12 50,15 57,47
(27,73)  (20,62) (22,73) (20,62)

Para facilitar o entendimento do leitor, primeiramente apresentou-se esse experimento sem levar em
consideragao o marcador bioldgico conforme a literatura pesquisada. Daqui para frente foram testadas
as hipGteses subjacentes ao trabalho com o marcador bioldgico, usando a seguinte separacio: a) para
ambos os sexos, b) para os sexos separados e, por fim, c¢) entre os sexos.
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Desvio Padrao entre parentéses.

O teste nao-paramétrico de Mann-Whitney foi utilizado em ambos os tratamentos
da MLA. A partir do teste verifica-se a hipotese de que as duas amostras sao distintas e
procedentes da mesma populacao. De forma andloga, o teste foi utilizado para comparar
se valor médio apostado foi estatisticamente diferente. A Tabela 2.7 apresenta os p-valores
dos testes de Mann-Whitney.

Tabela 2.7: P-valor do teste de Mann-Whitney para as diferenca entre as Médias

dos tratamentos H e L.

Rodadas Hvs L
Rod. 1-3 0.01966*
Rod. 4-6 0.03839**
Rod. 7-9 0.01186*
Rod. 1-9 0.2635

nivel de significancia a 1%

Z¥*nivel de significancia a 5%

Conforme tabela acima, os valores do p-valor do teste para os tratamentos H e L
em blocos de trés rodadas revelaram que os blocos 1 a 3, 7a 9 e o bloco 4 a 6 apresentaram
significancia estatistica ao nivel de significincia de 1% e 5%, respectivamente. Como
consequéncia disso, para os blocos supracitados a hipotese nula de que os valores médios

apostados sao estatisticamente iguais foi rejeitada.

Assim, verifica-se a existéncia de diferenca significativa nos valores médios apostados
nos tratamentos H e L, confirmando o efeito tratamento. Ou seja, quanto maior for o
grau de flexibilidade de escolha e recebimento de informagao sobre o resultado da loteria,
menor sera o risco que os voluntarios irdo correr. Isso foi confirmado pelos menores valores

médios investidos pelos voluntarios do tratamento H.

Por outro lado, os elevados valores médios apostados pelos voluntarios do tratamento
L em comparacao aos do tratamento H evidenciaram que quanto menor for o grau de
flexibilidade de escolha e disponibilidade de informacao menor sera a aversao a perda.
Por consequéncia, ocorreu elevado valor médio da dotacdo monetaria disponibilizada foi
investida na loteria. Diante dessa diferenga de valor médio apostado entre os voluntarios

de ambos os tratamentos a incidéncia da MLA foi confirmada (Tabela 2.7).

Por fim, a Tabela 2.8 ilustra a comparacao dos resultados obtidos com alguns

trabalhos da literatura, garantindo o sucesso na reproducao do experimento de Gneezy e
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Potters' (1997).

Tabela 2.8. Comparacao Entre os Valores Médios Apostados em Estudos Prévios.

Teixeira (2013) G and P (1997) H and L (2005) F,P and T(2006)

H L H L H L H L
Rod.1-3 45,25 57,09 52,00 66,7 4277 56,50 45,9 55,7
Rod.4-6 4848 60,14 448 63,7 oL, 77 62,72 45,3 58,1
Rod.7-9 49,78 65,60 54,7 71,9 58,13 68,28 46,8 62,6
Rod.1-9 49,09 54,12 50,5 67,4 50,89 62,50 48,3 61,1

Apoés a confirmagao da replicagdo do experimento de Gneezy e Potters (1997) e a
incidéncia da MLA nos voluntarios, vamos apresentar os resultados do experimento de
MLA e o marcador biologico 2D:4D. No total participaram 88 voluntérios, divididos em 46
participantes no tratamento H e 41 no tratamento L . No tratamento H a participacao do
sexo feminino foi de 11 participantes enquanto a masculina foi de 35 participantes, sendo
que no tratamento L a participagao do sexo feminino foi de 12 voluntarios, bem como, 29

participantes do sexo masculino.

Sobre a heterogeneidade da amostra, no tratamento H ocorreu predominancia de
voluntarios oriundos do curso de Economia, totalizando 32 seguidos de nove voluntarios do
curso de Agronomia, trés do curso de Engenharia de Software e um voluntario dos cursos

de Administracao e Biologia, respectivamente .

No tratamento L participaram 22 voluntarios do curso de Economia, seis partici-
pantes do curso de Ciéncias da Computacao, quatro do curso de Biblioteconomia, trés
de Engenharia de Alimentos e Engenharia de Software, dois do curso de Administracao e
um do curso de Sistemas de Informacao. Além disso, o quadro 1 apresenta as informagcoes
em relagao aos géneros, raca, mao esquerda e mao direita dos participantes em ambos os

tratamentos.

Quadro 1: Resumo sobre genro, raga e destro/canhoto nos tratamentos H e L.

10 G e P (1997) é referéncia ao trabalho de Gneezy e Potters (1997), H and L (2005) é referéncia ao
trabalho de Haigh e List (2005) e F, P and T (2006) é referéncia ao trabalho de Fernandes et.al (2006).
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Género Tratamento H | Valor % | Tratamento L | Valor%
Masculino 35 76% 29 70,7%
Feminino 11 24% 12 29,3%
Total 46 41

Raca Tratamento H Tratamento L

Branco 23 50% 25 61%
Pardo 17 37% 12 29%
Negro 4 9% 2 5%
Amarelo/Indigena 2 4% 2 5%
Destro/Canhoto Tratamento H Tratamento L

Destro 43 93,5% 40 97,6%
Canhoto 3 6,5% 1 2,4%
Total 46 100% 41 100%

A partir dessas informagoes preliminares descritas na tabela acima, o primeiro
resultado relatou a diferenca na razao 2D:4D entre os géneros. Seguindo o padrao da
literatura utilizou-se tanto a medida da mao-direita, bem como a média de ambas maos

com a finalidade constatar diferenca entre os géneros.

Assim, a diferenca na razao 2D:4D foi significante em ambos os tratamentos tanto
para a mao direita, bem como para a média de ambas as maos. Os valores variaram dentro
diferenca dos valores médios encontrados por outros autores na literatura, ao qual para as
mulheres variou entre 0.96 até 0.99, enquanto que para os homens o valor médio variou
entre 0.93 e 0.97 (Manning et.al. 1998), McIntyre (2006) e (Garbarino et.al 2011).

Para o tratamento H, a média da razao 2D:4D na mao direita para as mulheres
foi de 1.002 e para os homens de 0.9776 (t = 2.0028, p = 0.05125), enquanto que para
a média de ambas as maos, as mulheres obtiveram valor médio de 0.9947 e os homens,
de 0.9698 (t = 1.8628, p = 0.07004). Todavia, no tratamento L, para a mao direita o
valor médio da razao 2D:4D para as mulheres foi de 0.9947 e para os homens de 0.9698 (t
= 1.8628, p = 0.07004) e, para a média de ambas as maos, as mulheres obtiveram valor
médio de 0.9820 e os homens em torno de 0.9644 (t = 1.3735, p = 0.1775). Porém, nao
foi possivel, estatisticamente aceitar a diferenga entre os valores médios, mas os valores

ficaram dentro do intervalo padrao da literatura.

2.1.3.2 O Marcador Biolégico 2D:4D e a MLA: Ambos os Sexos

Nesta sessao apresentaremos os resultados da influéncia da exposi¢do ao hormonio
testosterona na incidéncia da MLA para ambos os sexos (homens e mulheres) sem distin¢ao.

Para isso separou-se a amostra do tratamento H e do tratamento L. em participantes



2.1. Myopic Loss Aversion (MLA) — framework tedrico e evidéncias experimentais 53

que apresentaram menor razao e maior razao. Os de menor razao foram aqueles que
apresentaram valores inferiores a 1 e os de maior razao aqueles que apresentaram valores
superiores a 1. Cabe destacar que, esse mesmo procedimento foi realizado de forma
separada para o sexo feminino e também para o sexo masculino. Diante disso, a Tabela 2.9

apresentou o valor médio apostado pelos voluntarios (de ambos os sexos) com maior razao.

Tabela 2.9: Valor Médio Apostado para os Grupos H e L (ambos os sexos) com

maior razao

Média Mediana

H L H L
Rodada 1-3 41,32 46,53 40,00 50,00
(26,68) (23,66) (26,28) (23,66)
Rodada 4-6 40,35 46,33 45,00 50,00
(30,29) (22,07) (30,29) (22,07)
Rodada 7-9 40,51 50,53 35,00 50,00
(30,56) (26,18) (30,56) (26,18)
Rodada 1-9 40,75 47,73 39,20 50,00
(27,00) (20,59) (27,00) (20,59)

Desvio Padrao entre parentéses.

Conforme os valores médios apostados apresentados na tabela 2.9, os voluntarios
do tratamento H com maior razao apostaram em média 40,75 unidades monetarias por
rodada, enquanto que os participantes do tratamento L. em média apostaram 47,73 unidades
monetarias por rodada de um total de 100 unidades monetarias disponibilizadas por rodada.

Os resultados indicaram convergéncia com a suposicao da MLA.

Em contrapartida, a Tabela 2.10 apresentou o valor médio apostado pelos volunta-

rios de ambos os sexos com menor razao.

Tabela 2.10: Valor Médio Apostado para os Grupos H e L (ambos os sexos) com

menor razao
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Média Mediana

H L H L
Rodada 1-3 48,15 63,19 49,15 65,00
(25,81) (24,04) (25,81) (24,04)
Rodada 4-6 53,20 68,11 51,70 70,00
(26,25) (21,67) (26,65) (21,67)
Rodada 7-9 55,76 74,30 60,00 80,00
(26,26) (25,55) (26,60) (25,55)
Rodada 1-9 50,17) 68,57 53,20 70,00
(24,17)  (17,05) (53,20) (17,05)

'Desvio Padrao entre parentéses.

A Tabela 2.10, para os voluntarios com menor razao, mostra que o valor médio
apostado 50,17 unidades monetarias para os participantes do tratamento H, e o valor

médio foi 68,00 unidades monetarias para os voluntarios do tratamento L.

Esses resultados, do ponto de vista da incidéncia da MLA indicaram aderéncia ao
postulado, pois os valores apostados foram diferentes entre os tratamentos. Além disso, os
voluntarios com menor razao apostaram maiores quantias no tratamento H e no tratamento
L. em comparacao aos valores médios apostados pelos participantes com maior razao. Isso
indica a relevancia da exposicao ao hormonio testosterona nas decisoes dos valores médios

apostados.

A Tabela 2.11 apresenta a diferenga em pontos percentuais (p.p.) entre os voluntérios
com maior exposicao ao hormonio testosterona e os participantes com menor exposicao ao

hormonio testosterona.

Tabela 2.11: Diferenca do Valor Médio nos tratamento H e L entre os voluntarios

com menor razao em comparacao aos voluntarios com maior razao

Tratamento H Tratamento L
Rod. 1-3  7.00 (p.p) 16.66 (p.p)
Rod. 4-6  12.85 (p.p) 21.78 (p.p)
Rod. 7-9  15.25 (p.p) 23.77 (p-p)
Rod. 1-9 9.42 (p.p) 20.27 (p.p)

'pontos percentuais.(p.p).

Os resultados tabela 2.11 indica que os participantes com maior exposi¢do ao
hormonio testosterona sofreram influéncia mais ativa da concepgao psicologica, da MLA,
tendo em vista que o valor monetario apostado por esses voluntarios foi superior ao dos

voluntarios com menor exposicao ao hormonio testosterona em ambos os tratamentos. Para
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confirmar se os valores médios em questao foram estatisticamente diferentes aplicou-se o
teste nao paramétrico de Mann-Whitney. Assim, os p-valores dos testes foram detalhados

na Tabela 2.12, a seguir.

Tabela 2.12: P — Valor do Teste de Mann-Whitney para as diferencas entre as

Médias para ambos 0s sexos

Maior 2D:4D Menor 2D:4D
Rod. 1-3 0.427 0.02364**
Rod. 4-6 0.4054 0.03317**
Rod. 7-9 0.2263 0.007073*
Rod. 1-9 0.3450 0.005962*

*Significancia estatistica a 1%

**SignificAncia estatistica a 5%

Para o grupo de voluntarios com maior razao, nenhum bloco de comparagao entre
os tratamentos H e L apresentou significancia estatistica. Desse modo, nao se pode rejeitar

a hipdtese nula de que as médias testadas foram estatisticamente iguais.

Os voluntarios com menor razao, no entanto, em todos os blocos de comparacao
entre os tratamentos H e L apresentaram significancia estatistica ao nivel de 5% para os
blocos 1 a 3,4 a6 e de 7 a9. Para o bloco de 1 — 9 a significAncia estatistica foi de 1%.
Assim, para os voluntarios com menor razao rejeitou-se a hipétese nula de que as médias

testadas foram estatisticamente iguais (Tabela 2.12).

Assim, os resultados confirmam a incidéncia da MLA para os voluntarios de ambos
0s sexos com menor razao. Na pesquisa, os agentes investiram menos em determinada loteria
quando foi apresentada maior flexibilidade de escolha e disponibilidade de informacao
sobre o desempenho da mesma. Nessa situacao, os agentes depararam-se com perdas
frequentes, e deste modo, acentuaram-se a aversao a perda, bem como a aversao ao risco,

comportamento tipico dos participantes do tratamento H.

Por outro lado, quando os participantes decidiram com menos frequéncia na tomada
de decisao e receberam menos informagcao sobre o desempenho da loteria, os apostadores
deparam com menos perda. Assim, eles foram mais propensos ao risco e apostaram valores
maiores. Tal comportamento foi condizente com o apresentado pelos participantes do

tratamento L.

Os resultados corroboraram com a hipétese de MLA sugerida por Thaler (1997)
e, testada experimentalmente por Gneezy e Potters (1997), Gnnezy et.al (2003), Haigh

e List (2005). Ou seja, a agregagao dos resultados por meio da limitagdo informacional
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e a reducao da flexibilidade de escolha contribuiram com a redugdo da aversao ao risco
dos participantes das loterias no tratamento L. Adiciona-se a isso, que os voluntarios com
menor razao esse efeito foi acentuado pela maior exposi¢ao ao hormonio testosterona,
tendo em vista que tais participantes apostaram valores superiores aos dos participantes

com maior razao.

Outro procedimento realizado foi comparar o valor médio apostado entre os vo-
luntarios com menor razao com o valor médio apostado dos voluntarios com maior razao
dentro do mesmo tratamento e entre os tratamentos. Desse modo, pretende-se responder

as seguintes questoes:

1. Se voluntarios de ambos os sexos com menor razao 2D:4D apostaram valor médio

maior em ambos os tratamentos H e L7

2. Se voluntarios de ambos os sexos com maior razao 2D:4D apresentaram um compor-

tamento mais acentuado de MLA?

Para isso, denotou-se por H1 o valor médio apostado no tratamento H pelos
voluntarios com maior razao, H2 o valor médio apostado pelos voluntarios com menor
razao 2D:4D no respectivo tratamento. J& L1 denota o valor médio apostado pelos
voluntarios com maior razao no tratamento L e o L2 denota o valor médio apostado pelos

voluntarios com menor razao. Os resultados sao apresentados na Tabela 2.13, a seguir.

Tabela 2.13: P — valor do teste de Mann-Whitney para as diferencas entre as Médias

dos voluntarios com maior razao em compara¢ao com os voluntarios com menor razao

H1 vs H2 L1 vs L2
Rod. 1-3 0.3194 0.03415%*
Rod. 4-6 0.1578 0.0036*
Rod. 7-9 0.07758%** 0.009027*
Rod. 1-9 0.184 0.005109%*

xSignificAncia estatistica a 1%
Z**SignificAncia estatistica a 5%

3*¥**GjgnificAncia estatistica a 10%

Conforme a tabela 2.13 | somente no bloco 7-9 a comparacao entre H1 versus
H2 apresentou significAncia estatistica ao nivel de 10%. Logo, apenas nesse bloco pode-
se rejeitar a hipdétese nula, confirmando que as médias sao estatisticamente diferentes
(Tabela 2.13). Esse resultado confirmou a hipdtese que voluntarios com maior exposi¢ao

ao hormonio testosterona investem valores médios superiores aos voluntarios com menor
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exposi¢ao ao hormonio testosterona. Porém, esse resultado deve ser tratado com parcimonia,

uma vez que somente um bloco apresentou significancia estatistica para o tratamento H.

Para o tratamento L, a comparagao entre L1 versus L2 sobre o valor médio apostado
pelos voluntarios de ambos os sexos com menor exposi¢cao ao hormonio testosterona em
relagdo aos voluntarios com maior exposi¢ao ao hormonio testosterona os resultados sao
mais robustos. Todos os blocos de comparacao apresentaram significancia estatistica,
possibilitando a rejeicao da hipdtese nula de que as médias testadas foram estatisticamente

iguais ao nivel de significAncia de 5% e 1%, respectivamente.

Assim se pode inferir que, para o tratamento L, o valor médio apostado dos
voluntarios de ambos 0s sexos com menor razao foi maior que o valor médio dos voluntarios
com maior razao confirmando estatisticamente a MLA nos voluntarios com menor 2D:4D

no tratamento L e, de forma parcial, para o tratamento H.

Acrescente-se a essa constatacao estatistica que o efeito do tratamento L, por
meio da reducao da flexibilidade de escolha e da disponibilidade de informacao sobre o
desempenho da loteria, foi mais incisivo em agentes com maior exposicao ao hormonio
testosterona. Como consequéncia a aversao ao risco foi menor e mais intensa nesses agentes,
pois eles realizaram apostas maiores que os voluntarios que nao sofreram de grande

exposi¢ao ao hormodnio testosterona no ttero.

Esse resultado estd na direcao das verificagbes obtidas por Coates e Herbert
(2008), Coates et.al (2009), Sapienza et.al (2009), Garbarino et.al (2011) e Branas-Garza
e Rustichini (2011), destacando o papel do horménio testosterona, especificamente a
exposi¢ao ao hormoénio no ttero via a proxy 2D:4D no processo de tomada de decisao
do agente. Essa influéncia foi consequéncia de que o hormonio testosterona pode ser
responsavel pelo efeito organizacional e transitéria do cérebro, deste modo, influenciando
certos tracos de comportamento, tais como: a inclina¢do para a competicao e dominancia,
a reducao do medo e maior agressividade, o comportamento inclinado para o jogo e a

reducao do risco.

Além das constatagdes para ambos os sexos, investigou-se de que forma a exposicao
ao hormoénio testosterona age dentro de cada sexo. De forma andloga ao procedimento
realizado anteriormente, a sessao seguinte analisou a relacao do marcador biolégico e a

MLA para as mulheres.

2.1.3.3 2D:4D e a MLA: As Mulheres

Pela Tabela 2.14 analisou-se o papel do marcador biologico 2D:4D entre as mulheres

com maior razao € com menor razao.
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Tabela 2.14: Valor Médio Apostado para os Grupos H e L para as Mulheres com

menor exposi¢do ao horménio testosterona (maior razao)

Média Mediana

H L H L
Rodada 1-3 47,41 4714 48,2 50,00
(26,22) (26,43) (26,22) (26,43)
Rodada 4-6 49,08 41,42 48,3 45,00
(16,68) (17,49) (16,68) (17,49)
Rodada 7-9 39,9 51,14 35,00 48,00
(18,26) (31,34) (18,26) (31,35)
Rodada 1-9 46,22 46,54 46,20 50,00

(15,95) (22,14)

(15,95) (22,14)

Desvio Padrao entre parentéses.

Os valores médios apresentados na Tabela 2.14, para os voluntarios do tratamento H

do sexo feminino com maior razao 2D:4D apostaram em média 46,22 unidades monetarias

(u.m) por rodada. Ja os participantes do tratamento L em média apostaram 46,54 unidades

monetarias por rodada do total de 100 unidades monetérias disponibilizadas por rodada,

indicando convergéncia com a MLA apesar da pequena diferenga entre os valores apostados.

Na mesma linha, a Tabela 2.15 apresentou o valor médio apostado pelos voluntarios do

sexo feminino menor razao 2D:4D.

Tabela 2.15: Valor Médio Apostado para os Grupos H e L para as Mulheres com

maior exposicao ao hormonio testosterona Menor razao.

Média Mediana

H L H L
Rodada 1-3 46,25 50,00 50,00 55,00
(22,86) (9,34) (22,86) (9,34)
Rodada 4-6 55,00 63,00 55,00 60,00
(10,00) (17,88) (10,00) (17,88)
Rodada 7-9 57,10 41,00 55,85 40,00
(15,79) (23,82) (15,79) (23,82)
Rodada 1-9 54,20 49,65 57,07 49,65

(17,96)  (9,97)

(17,96)  (9,67)

Desvio Padrao entre parentéses.

Os voluntarios do sexo feminino com menor razao 2D:4D, em geral, apresentaram

valor médio apostado de 54,20 unidades monetarias para os participantes do tratamento
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H, e valor médio de 49,00 unidades monetarias para os voluntarios do tratamento L.

A partir desses dados, nao observou-se, a incidéncia da MLA, uma vez que os
valores médios apostados no tratamento L foram inferiores aos do tratamento H em dois
blocos de comparacao 7-9 e o bloco 1-9. Com isso, os dados indicaram que a menor
flexibilidade de escolha e a menor disponibilidade de informagao sobre o desempenho na
loteria nao minimizaram a aversao ao risco dos voluntarios do sexo feminino. Diante disso,
para confirmar essas constatagoes, realizou-se o teste de Mann-Whitney para verificar se

as médias apostadas em ambos os tratamentos sao significativas.

Tabela 2.16: P — valor do teste de Mann-Whitney para as diferenga entre as Médias

para as Mulheres

Maior 2D:4D Menor 2D:4D
Rodada 1-3 1.00 0.9013
Rodada 4-6 0.3658 0.3654
Rodada 7-9 0.5206 0.3252
Rodada 1-9 1.00 0.7302

Conforme os dados da tabela 2.16, tanto para os voluntarios do sexo feminino
com maior exposicao ao hormonio testosterona bem como para os participantes com
menor exposicao ao hormonio, nenhum bloco de comparacao entre os tratamentos H e L
apresentaram significancia estatistica. Desse modo nao se pode rejeitar a hipdtese nula de

que as médias testadas foram estatisticamente iguais.

Apesar da nao confirmacao da incidéncia da MLA entre as mulheres a Tabela 2.17
testou a diferenca no valor médio apostado entre as mulheres com menor razao e maior

razao nos referidos tratamentos.

Tabela 2.17: P — valor do teste de Mann-Whitney para as diferenca das Médias

entre as Mulheres com maior razao em comparacao com as mulheres com menor razao

H1 vs H2 L1 vs L2
Rodada 1-3  0.8484 0.8996
Rodada 4-6 1.000 0.0705%**
Rodada 7-9  0.1554 0.4633
Rodada 1-9  0.3152 1.000

$*¥**GjgnificAncia estatistica a 10%

A tabela 2.17 evidencia que apenas o bloco 4 - 6 da comparacao entre o valor

médio apostado pelos voluntarios do sexo feminino com menor exposi¢ao ao hormonio
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testosterona (L1) em comparagao ao valor médio dos voluntérios do sexo feminino com
maior exposi¢do ao hormoénio testosterona (L2) apresentaram significincia estatistica ao
nivel de 10%. Assim, apenas nesse bloco do tratamento L pode ser rejeitada a hipétese

nula e confirmar que as médias sdo estatisticamente diferentes.

Esse resultado confirma a hipoétese de que voluntarios do sexo feminino com maior
exposi¢ao ao hormoénio testosterona investiram valores médios superiores aos voluntarios
com menor exposicao ao hormonio testosterona. Esse resultado, todavia, deve ser tra-
tado com cautela, uma vez que somente um bloco apresentou significancia estatistica
e unicamente no tratamento L. A seguir sdo apresentados os resultados para o sexo

masculino.

2.1.3.4 2D:4D e a MLA: Os Homens

A Tabela 2.18 apresentou os valores médios apostados pelos homens com menor

exposi¢ao ao hormoénio testosterona.

Tabela 2.18: Valor Médio Apostado para os Grupos H e L para os Homens com

maior razao

Média Mediana

H L H L
Rodada 1-3 36,59 46,00 33,35 50,00
(29,47) (22,82) (29,47) (22,82)
Rodada 4-6 34,24 50,62 33,00 50,00
(29,64) (25,82) (29,76) (25,83)
Rodada 7-9 40,94 50,00 27,00 50,00
(37,45) (22,99) (37,45) (22,99)
Rodada 1-9 36,91 48,85 25,65 52,15
(32,98) (20,58) (32,98) (20,58)

Desvio Padrao entre parentéses.

A tabela 2.18 reporta que os valores médios dos voluntarios do tratamento H com
maior exposi¢gao ao hormonio testosterona (maior razao 2D:4D) foi de 36,91 unidades
monetarias por rodada. Todavia os participantes do tratamento L, em média, apostaram
valor de 48,85 unidades monetarias por rodada do total de 100 unidades monetarias
disponiveis, sugerindo convergéncia com a MLA. J& os valores médios investidos para
os voluntarios do sexo masculino com maior exposi¢gao ao hormoénio testosterona (menor

razao 2D:4D) sao relatadas na tabela a seguir.

Tabela 2.19: Valor Médio Apostado para os Grupos H e L para os Homens com
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menor razao

Média Mediana

H L H L
Rodada 1-3 46,58 66,57 43,80 70,00
(26,58) (25,39) (26,58) (25,39)
Rodada 4-6 52,11 70,28 51,70) 70,00
(27,59) (23,14) (27,59) (23,14)
Rodada 7-9 55,57 82,23 60,00 90,00
(28,81) (18,99) (27,81) (18,95)
Rodada 1-9 51,49 72,22 54,70 73,30
(24,06) (16,35) (24,06) (16,35)

Desvio Padrao entre parentéses.

Como pode ser observado na Tabela 2.19, os participantes com maior exposi¢ao
ao hormoénio testosterona (menor razao 2D:4D), em média investiram um valor médio de
51,49 unidades monetarias no tratamento H, por outro lado os voluntarios do tratamento

L em média apostaram 72,00 unidades monetarias por rodada.

Tais resultados vao ao encontro da hipotese da MLA, tendo em vista que ha
diferenca no valor médio investido em ambos os tratamentos. Ou seja, tanto os homens
com maior razao 2D:4D, bem como os com menor razao observou-se valor médio maior no

tratamento L em comparacao aos valores do tratamento H.

Em geral, os dados indicaram certa aderéncia para o postulado e isso pode ser
observado pela diferenca entre os valores médios apostados em ambos os tratamentos. Além
disso, os valores médios apostados pelos voluntarios com maior exposi¢cao ao hormonio
testosterona (menor razao 2D:4D) foi maior tanto no tratamento H como no tratamento
L. Assim, sugerindo o papel relevante do horménio testosterona nas decisoes envolvendo

risco nos voluntarios do sexo masculino.

Essa verificagao pode ser observada pela diferenca em pontos percentuais no valor
médio apostado entre os voluntarios com maior exposi¢do ao hormonio testosterona em
relagao aos participantes com menor exposi¢ao ao hormonio testosterona, conforme a
Tabela 2.20.

Tabela 2.20: Diferenca do Valor Médio nos tratamento H e L entre os voluntarios

do sexo masculino com menor razao em comparag¢ao com os homens com maior razao
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Tratamento H Tratamento L
Rodada 1-3 9.90 (p.p) 20.57 (p.p)
Rodada 4-6  17.87 (p.p) 19.66 (p.p)
Rodada 7-9  14.63 (p.p) 32.23 (p.p)
Rodada 1-9  14.58 (p.p) 23.99 (p.p)

'pontos percentuais.(p.p).

Os resultados acima reportaram o fato de que os participantes com maior exposi¢ao
ao hormonio testosterona sofreram uma influéncia mais ativa da MLA, tendo em vista que
o valor investido por esses voluntéarios foi superior aos voluntarios com menor exposi¢ao

ao hormonio testosterona.

A Tabela 2.21 reporta as estatisticas do teste nao paramétrico de Mann-Whitney
com a finalidade de confirmar se o valor médio apostado em questao foi estatisticamente

diferente, por consequéncia confirmar a hipétese da MLA.

Tabela 2.21: P — valor do teste de Mann-Whitney para as diferenca entre as Médias

para o sexo masculino

Maior 2D:4D Menor 2D:4D
Hvs L Hvs L
Rodada 1-3 0.3286 0.008141*
Rodada 4-6 0.2296 0.02711**
Rodada 7-9 0.5038 0.0005856*
Rodada 1-9 0.2743 0.005065*

*Significancia estatistica a 1%

2x*SignificAncia estatistica a 5%

Conforme tabela 2.21 apresentada para os tratamentos H e L o grupo de volun-
tarios com menor exposi¢ado ao horménio testosterona (Maior 2D:4D) nenhum bloco de

comparagao apresentou significancia estatistica.

Para os voluntarios com menor razao, porém, todos os blocos de comparacao entre
os tratamentos H e L apresentaram significAncia estatistica ao nivel de 1% para os blocos
1-3, 7-9 e 1-9, respectivamente, e para o bloco 4 - 6 a significAncia estatistica foi de 5%.
Assim, para os voluntdrios com menor razao 2D:4D pode-se rejeitar a hipétese nula de

que as médias testadas foram estatisticamente iguais.

A partir dos resultados do teste de comparacao de médias, confirmou-se que os
dados obtidos corroboram com a hipotese da MLA para os voluntarios do sexo masculino

com menor razao. Isso foi confirmado, pois os voluntarios apostaram menores valores da
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dotacao financeira quando a flexibilidade de escolha e a disponibilidade de informacao
sobre o desempenho na loteria foi maior. Em tal situagdo, observou-se que as perdas foram
mais frequentes e isso acentuou o comportamento de aversao a perda situagao para os

participantes do tratamento H.

Contudo, quando os participantes atuaram com menos frequéncia e receberam
menor volume de informacao sobre o desempenho da loteria, estes depararam-se com
menos perda e por consequéncia acentuou-se a propensao ao risco. Esse comportamento

foi observado nos participantes do tratamento L.

Diante disso, os resultados, para o sexo masculino convergiram para reducao da
MLA conforme os trabalhos de Thaler (1997), Gneezy e Potters (1997), Gnnezy et.al
(2003), Haigh e List (2005). Ou seja, a agregagao por meio da limitagao informacional e a
reducao da flexibilidade de escolha contribuiram para diminuicao da aversao ao risco dos

voluntarios, logo essa situagao se deu pela acentuada exposicao ao hormonio testosterona.

Por outro lado, apds a confirmacao da incidéncia da MLA para os homens com
maior exposi¢cao ao hormonio testosterona também testou-se se existe diferenga no valor
médio apostado entre os homens nos referidos tratamentos. Assim, denominou-se de H1
o valor médio apostado no tratamento H pelos homens com maior razao e H2 o valor
médio apostado no tratamento H pelos voluntarios com menor razao. No tratamento L,
denominou-se de L1 o valor médio apostado pelos homens com maior razao e L2 o valor

médio apostado pelos homens com menor razao, conforme Tabela 2.22.

Tabela 2.22: P — valor do teste de Mann-Whitney para a diferenca entre as Médias

entre os Homens com maior razao em comparacao com os Homens com menor razao

H1 vs H2 L1 vs L2
Rodada 1-3  0.3078 0.04205**
Rodada 4-6  0.1627 0.09081***
Rodada 7-9  0.2974 0.002275*
Rodada 1-9  0.1544 0.01445%*

*Significancia estatistica a 1%
Zx*kSignificAncia estatistica a 5%

$***SignificAncia estatistica a 10%

Os resultados para a comparacao dos valores médios apostados no tratamento
H para os voluntarios do sexo masculino nao apresentaram significancia estatistica em
nenhum bloco de comparacdo. Em outras palavras, nao foi possivel confirmar que os
homens com maior exposi¢cao ao hormonio testosterona investiram fracdo maior da dotacao

no tratamento H.
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Nao obstante, para o tratamento L em todos os blocos de comparacao o valor
médio apostado pelos voluntarios masculinos com menor razao L1 com os valores médio
dos voluntarios L2 apresentaram significAncia estatistica ao nivel de 5% para o bloco 1-3,
10% para o bloco 4-6 e de 1% para os bloco 7-9 e 1-9. Diante disso, apenas no tratamento
L rejeitou-se a hipdétese nula. Por fim, confirmou-se a hipotese de forma parcial de que os
voluntarios do sexo masculino com maior exposicao ao hormonio testosterona investiram
maior valor médio. Em contrapartida, esse resultado deve ser tratado com prudéncia, uma
vez que somente o tratamento L, confirmou-se a incidéncia da MLA, pois homens com
menor 2D:4D apostaram maiores valores em comparacao aos homens com maior 2D:4D

no referido tratamento.

2.1.3.5 2D:4D e a MLA: A diferenca entre Homens e Mulheres.

Por fim, realizamos a comparacao entre o valor médio apostado entre os géneros. A
partir desse exercicio de comparacao entre os valores médio apostado nos tratamentos, via

o teste de Mann-Whitney, procurou-se responder a seguinte questao:

e Existe diferenca no valor médio apostado entre homens e mulheres no mesmo

tratamento?

Para isso, homens e mulheres foram classificados da seguinte forma:

1. No tratamento H: H1 homens com maior exposi¢cao ao hormonio testosterona menor
razao 2D:4D, H2 mulheres com menor exposi¢ao ao hormonio testosterona maior

2D:4D, H3 mulheres com maior exposi¢ao ao hormdnio menor razao 2D:4D;

2. No tratamento L: L1 homens com maior exposi¢cao ao hormoénio menor razao 2D:4D,
L2 mulheres com menor exposi¢ao ao hormonio testosterona maior 2D:4D, L.3 mulher

com maior exposi¢cao ao hormonio testosterona menor 2D:4D;

A partir dessa classificacao a Tabela 2.23, apresenta os princiapais resultados da

para o teste de comparacao entre as médias.

Tabela 2.23: P — valor do teste de Mann-Whitney para as diferencas entre as Médias

para os voluntarios de ambos os géneros
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H1 vs H3 L1 vs L3 L1 VS L2 H1 vs H2
Rodada 1-3  0.8307 0.07216* 0.06633* 0.7915
Rodada 4-6  0.8859 0.2952 0.01973* 0.9122
Rodada 7-9  0.9495 0.003486* 0.01812* 0.1002%**
Rodada 1-9  0.9748 0.06668* 0.009791* 0.5233

D¥SignificAncia estatistica a 1%
Zx*SignificAncia estatistica a 5%

$*¥**GjgnificAncia estatistica a 10%

Conforme os valores médios apostados para os voluntarios dos sexos masculino e
feminino com maior exposigdo ao hormoénio testosterona (menor razao 2D:4D), para o
tratamento H nenhum bloco de comparagao apresentou significancia estatistica e, diante
disso, nao se pode rejeitar a hipotese nula de que o valor médio apostado entre homens e

mulheres seja estatisticamente igual.

Todavia, esse resultado merece uma investigagao mais profunda, pois analisando
o valor médio apostado por voluntarios de cada género, observa-se que em dois blocos
de comparagao (4-6 e 7-9) as mulheres investiram uma fracdo maior em comparagao aos

homens da dotagao de 100 (u.m) disponivel.

Esse resultado contradiz os estudos relatados que supoem que homens em geral
sdo mais propensos ao risco, mas é sustentando pelo trabalho de Sapienza (2009), que,
constata uma menor aversao ao risco entre as mulheres e nao entre os homens, porém
com uma ressalva: esse resultado foi confirmado, via coleta da saliva para medir o efeito
transitério da exposi¢do ao hormonio e ndo para o marcador biolégico (2D:4D) para

exposi¢ao hormonal no tutero.

Dois argumentos podem justificar esse comportamento de menor aversao ao risco
das mulheres em comparacao aos homens. O primeiro argumento esta associado ao fato de
que em geral as mulheres com menor 2D:4D comportam-se de forma similar aos homens
com menor 2D:4D, apresentando uma motivagao para competicao e dominancia, Archer,
(2006), redugao do medo Hermans et.al (2006).

A efetividade desses tragos comportamentais pode ter induzido as mulheres a
realizarem apostas maiores que os homens, assim inviabilizando a comprovacao estatistica
se de fato existe diferenca entre os valores médios investidos entre mulheres e homens com
menor 2D:4D.

Outro argumento, porém, apenas no campo da suposigao, conforme Gadelha (2013),

Okten et.al (2002) e Brown et.al (2002): essa diferenca nos valores médios apostados entre
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os géneros para o tratamento H pode estar associada aos diferentes niveis de dosagem de
producao do hormonio testosterona, fato ligado a Hiperplasia Adrenal Congénita (HAC),
fator que acelerara a superproducao de andrégenos, em especial o hormonio testosterona

entre as mulheres.

A luz dessa insignificAncia estatistica para a diferenca do valor médio apostado
para os géneros com maior exposicao ao hormonio testosterona menor razao 2D:4D para
o tratamento H nao podemos inferir se os homens investem uma fracdo maior da sua
dotacao financeira disponivel expressando um comportamento mais acentuado de aversao
ao risco. Por outro lado para a comparacao entre os valores médios apostados entre homens
e mulheres com menor 2D:4D para o tratamento L os resultados apontam para a rejeicao
da hipdtese nula que as médias sao estatisticamente iguais para os blocos de comparacao

1-3, 7-9 e 1-9 ao nivel de significancia de 1%.

Nesse contexto os resultados indicam que homens com maior exposi¢cao ao hormonio
testosterona investem uma fragdo maior da dotagao de 100 (u.m) em comparagao com
as mulheres com maior exposi¢ao ao hormonio testosterona no tratamento L e, assim, a
diminuicao da flexibilidade de escolha e o feedback informacional sobre o desempenho na
loteria na minimizagao da aversao ao risco de forma preliminar é mais contundente em

homens com maior exposi¢ao ao hormonio testosterona.

Outro resultado inferido a partir da comparacao entre os valores médios apostados
pelos homens e pelas mulheres é a constatacao que homens com menor 2D:4D investem
mais que as mulheres com maior 2D:4D em ambos os tratamentos. Contudo, para o
tratamento H, novamente o resultado deve ser inferido com cautela, pois somente para
o bloco de comparacgao 7-9, cujo valor médio apostado foi de 55.00 para os homens com
menor 2D: 4D e 39,9 para as mulheres com maior 2D:4D pode-se rejeitar a hipétese nula

de que as médias sejam semelhantes ao nivel de significAncia de 10%.

Esse resultado, em parte, sugere que homens com menor razao 2D:4D em compara-
¢ao as mulheres com maior razao 2D:4D investem valores maiores. Como ja destacado,
no tratamento H as perdas sdo observadas com mais frequéncia, acentuando a aversao
a perda e a aversao ao risco. Homens com maior exposi¢cao ao hormonio testosterona,

todavia, investirao valores mais altos.

Ja para o tratamento L. a maior exposicao ao hormonio testosterona associado
as condicoes do tratamento de apresentar os resultados de forma mais agregada, via a
diminuigao da flexibilidade de escolha e das informagoes sobre o desempenho da loteria
corrobora a inferéncia de que homens com menor 2D:4D irao investir mais que as mulheres

com maior 2D:4D e, no limiar, irdo apresentar uma menor aversao ao risco.
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Essas afirmacoes sao confirmadas pela significancia estatistica obtida quando se
realizou a comparacao entre os valores médios investidos pelos homens com menor 2D:4D
em comparacao as mulheres com maior 2D:4D. Assim, ao nivel de significAncia de 1% para
todos os blocos de comparacao do tratamento L pode-se rejeitar a hipétese nula de que as

médias sao estatisticamente iguais.

Como consequéncia disso, pode-se inferir que homens com menor 2D:4D sao mais
avessos ao risco que as mulheres com maior 2D:4D; uma vez que investirao valores superiores

na referida loteria.

De forma similar aos resultados encontrados para os homens, quando se realiza a
comparacao entre ambos os géneros, observa-se uma convergéncia parcial dos resultados
obtidos aos trabalhos de Coates e Herbert (2008), Coates et.al (2009), Sapienza et.al
(2009), Garbarino et.al (2011) e Branas-Garza e Rustichini (2011), destacando o papel
do hormonio testosterona, especificamente a exposi¢ao ao hormoénio no utero via a proxy

2D:4D no processo de tomada de decisao do agente.

2.1.3.6 Anaélise de Robustez para o Marcador Biolégico e a MLA

Uma preocupacao adicional com os resultados obtidos para o marcador bioldgico
foi a verificacao se tais resultados poderiam estar enviesados devido a variaveis bioldgicas
do tipo peso e altura, género, raca e a destro ou canhoto!'!. Assim, para examinar o efeito
do marcador biolégico 2D:4D em relagao aos valores apostados em ambos os sexos e
tratamentos realizou-se uma transformagao logaritmica nos valores apostados e na medida
2D:4D. Com isso os dados podem ser considerados como elasticidade e, desse modo,
facilitando a interpretacao. Para verificar a robustez do marcador bioldgico 2D:4D e se
outras variaveis biologicas podem explicar o resultado, estimou-se a seguinte equacao via

o MQO (Minimo Quadrado Ordindrio com erros robustos) :
Vi=ao+ 51X1+ BoXo + B3 X3 + BaXu + Bs X5 + BeXe + i (1)
Onde:

V; é o valor médio apostado em ambos os tratamentos MLA-H e MLA-L por ambos
os sexos; X, = medida 2D:4D; Xy = variavel dummy para género, sendo 1 para os homens
e 0 para as mulheres; X3 = variavel dummy para raca, sendo 1 para brancos e 0 demais
(ndo brancos); X, = varidvel dummy para destro/canhoto, sendo 1 para destro e 0 para
canhoto; X5 = altura; Xg = peso e p; o termo de erro. A partir da apresentacao das

variaveis a serem estimadas a tabela 24 resume os resultados da regressao do tipo MQO

1O questionario também continha questdes relacionadas a idade e a ordem de nascimento, todavia

houve falta de informacGes nessas duas variaveis inviabilizando sua utilizacao.
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com erros robustos.

Tabela 2.24: Estimativas do MQO para o experimento MLA (ambos os tratamentos)

(1) (2)

Constante 3,802%* 4,242%*
(0,06932) (1,446)
l.maracdor-direita -4,946%* -4,531%*
(1,233) (1,467)
dummy-género 0,02946
(0,1490)
dummy-raca 0,2225%*
(0,1094)
dummy-destro/canhoto 0,2772
(0,2498)
Altura -0,4269
(0,9241)
Peso -0,001468
(0,004479)
N 85 85
LnL -59,71 -55,49

'Erro padrao entre parénteses
2*Significancia estatistica a 10%

3**Significancia estatistica a 5%

A estimacao 1 examinou a correlacao entre o marcador 2D:4D e o valor médio
apostado e, conforme se esperava, o sinal do parametro marcador 2D:4D foi negativo, em
consonancia com os trabalhos de Coates et.al (2009), Branas-Garza e Rustichini (2011) e
Garbarino et.al (2011). Esse resultado confirmou a robustez do marcador biologico e sugere
uma relagao inversa entre exposi¢ao ao hormonio testosterona e o valor apostado. Diante
disso, ao nivel de significancia de 5% um decréscimo de 1% na razao 2D:4D (sugerindo
alta exposicao ao hormoénio testosterona) estd associado com um aumento de 4,9% no

valor apostado pelo voluntario ou na aversao ao risco.

J& o resultado 2 tem como preocupacgao central investigar se os resultados obtidos
para a significincia e robustez do marcador biolégico pode estar enviesado devido a
varidveis omitidas como peso e altura conforme sugestao de Garbarino et.al (2011). Além
dessas variaveis bioldgicas foram acrescentadas algumas variaveis ddummy para variaveis,
tais comos: géneros, raca e destro e/ou canhoto. Novamente, o marcador biolégico foi

significativo ao nivel de 5%, mas houve uma ligeira diminui¢ao do impacto do marcador
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biolégico. Agora, com a inser¢ao de outros marcadores biolégicos, a diminuigao de 1% na
razao 2D:4D (sugerindo alta exposigao ao hormoénio testosterona) implica em um aumento

de 4,5% no valor investido ou na aversao ao risco.

Em relacao a varidavel dummy género nao foi possivel constatar diferenca no valor
médio apostado entre homens e mulheres. Na mesma linha também se obteve nenhuma
diferenga entre os valores médios apostados entre destros e canhotos, bem como nas variaveis
peso e altura, tendo em vista a insignificincia estatistica das variaveis mencionadas. Desse
modo, os resultados sdo convergentes aos obtidos por Garbarino et.al (2011), para peso e
altura. Por fim, ao nivel de significAncia de 5% obteve-se diferenca significativa entre os
valores apostados entre os brancos e as demais ragas, inferindo uma diferenca em torno de
22,25% a mais nos valores apostados para os participantes que informaram pertencer a

raga branca.

Também foi estimada a equagdo (1) mas agora separando os tratamentos H e L. A
Tabela 2.25 examinou a relacao entre o marcador 2D:4D e o valor médio apostado para o
tratamento L . Assim, o resultado da coluna 1 coaduna-se com os obtidos por Coates et.al
(2009), Branas-Garza e Rustichini (2011) e Garbarino et.al (2011), comprovando a robustez
e o efeito do marcador biolégico 2D: 4D sobre o valor médio das apostas dos voluntarios
do tratamento L. Dessa maneira, existe uma relagdo inversa (negativa) entre exposi¢ao ao
horménio testosterona e o valor apostado. Ou seja, ao nivel de significAncia de 5% um
decréscimo de 1% na razao 2D:4D (sugerindo alta exposi¢ao ao horménio testosterona)
estd associado com um aumento de 4,3% no valor apostado pelo voluntario ou na aversao

a0 risco.

Todavia, na coluna 2, apesar de o sinal do pardametro marcador biolégico 2D:4D
estar de acordo com a intuicdo tedrica, nao se observou significancia estatistica. Sua
relevancia pode estar sendo minimizada pelo fator da varidvel dentro ou canhoto, pois ao
nivel de significAncia de 5% ha uma diferenca no valor médio apostado entre destros e
canhotos no valor de 186,1%, resultado muito alto, o que pode ser explicado pelo fato que

somente um entre os 40 voluntarios era canhoto.

Diante desse contexto, na coluna 3 optou-se pela retirada da varidavel dummy
destro/canhoto e, a partir disso, restabeleceu-se a significincia estatistica ao nivel de
10% para o marcador biologico 2D:4D, assegurando uma relagao inversa (negativa) entre
o referido marcador e o valor médio apostado pelos voluntarios do tratamento L. Ou
seja, uma diminuigdo em 1% no marcador biolégico 2D:4D (sugerindo maior exposi¢ao ao
horménio testosterona) estd associada com o aumento em 2,9% no valor apostado ou na

aversao ao risco.
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Com relagao a variavel dummy género nao foi possivel constatar diferenca no
valor médio apostado entre homens e mulheres. Na mesma linha nao se verificou nenhuma
diferenca entre os valores médios apostados entre destros e canhotos, bem como nas variaveis
peso e altura, tendo em vista a insignificAncia estatistica das variaveis mencionadas. Desse
modo, os resultados sdo convergentes para os obtidos por Garbarino et.al (2011). Por fim,
ao nivel de significAncia de 5% obteve-se diferenga significativa entre os valores apostados
entre os que se declararam brancos e os demais, inferindo uma diferenca em torno de 22%

a mais nos valores apostados para os participantes da raca branca.

Tabela 2.25: Estimativas do MQO para MLA-L

(1) (2) 3)

Constante 3,923 %4 0,9868 4,404*
(0,096) (1,272) (1,83)
l.maracdor-direita -4,393** -1,989 -2,928*
(1,707) (1,272) (1,523)
dummy-género 0,01512 0,2402
(0,1661) (0,012)
dummy-raca 0,1457 0,03192
(0,1138) (0,1542)
dummy-destro/canhoto 1,861%*
(0,1245)
Altura 0,3066 -0.7743
(0,7243) (1,225)
Peso 0,0080 0,01453
(0,0059) (0,006047)
N 41 41 41
LnL -23,25 -8424 -20,32

'Erro padrao entre parénteses
2*Significancia estatistica a 10%

3**Significancia estatistica a 5%

A Tabela 2.26 a seguir apresenta as estimagoes para o MLA-H, a fim de examinar
a correlagao entre o marcador 2D:4D e o valor médio apostado. O sinal do parametro
marcador 2D:4D foi negativo, conforme os trabalhos da literatura citados anteriormente,
ou seja, existe uma relagdo inversa (negativa) entre exposi¢ao ao horménio testosterona e
o valor médio apostado. Diante disso, ao nivel de significAncia de 5% um decréscimo de
1% na razao 2D:4D (sugerindo alta exposi¢ao ao horménio testosterona) estd associado
com um aumento de 4,9% no valor apostado pelo voluntario ou na aversao ao risco para a

coluna 1.
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De forma analoga os resultados da coluna 2 também confirmam ao nivel de signifi-
cancia de 10% uma relacado inversa (negativa) entre o referido marcador e o valor médio
apostado pelos voluntérios do tratamento H, uma vez que, um decréscimo de 1% na razao
2D:4D esta associado com um aumento de 4,02% no valor médio apostado ou na aversao

a0 risco.

Em relagao a variavel dummy género nao foi possivel constatar diferenca no valor
médio apostado entre homens e mulheres, na mesma linha também se obteve nenhuma
diferenca entre os valores médios apostados entre destros e canhotos, bem como, nas
variaveis peso e altura, mais uma vez, os resultados sdo convergentes aos obtidos por
Garbarino et.al (2011). Contudo, ao nivel de significAncia de 5% obteve-se diferenca
significativa entre os valores apostados entre os brancos e as demais ragas, inferindo uma
diferencga em torno de 34,79% a mais nos valores apostados para os participantes da raca

branca.

Tabela 2.26. Esitmativas MQO para MLA-H

(1) (2)

Constante 3,670** 5,593%*
(0,1178) (1,623)

l.maracdor-direita -4,983** -4,026*
(2,201) (2,3909)

dummy-género -0.1851
((0,1863)
dummy-raca 0,3479**
(0,1552)

dummy-destro/canhoto -0,3459
(0,4460)

Altura -1,030
(1,011)

Peso 0,0024
(0,0056)

N 45 45
LnL -34,39 -30,57

'Erro padrao entre parénteses
2*SignificAncia estatistica a 10%

$**SignificAncia estatistica a 5%
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2.1.3.7 Um Resumo dos principais resultados do MLA, sugestao de pesquisa e limitacdes da

pesquisa

Os experimentos efetuados para a concepcao psicologica da MLA foram executados
em condigoes definidas pela literatura como labs economics. Esse tipo de experimento
facilita a realizacao do procedimento experimental, tendo em vista que muitas atividades
que poderiam levar a resultados esptrios tais como cansaco, preguica e a desatencao de

algum modo sao mitigados.

Com isso as reprodugoes dos experimentos propostos definitivamente ocorrem com
mais freqiiéncia que o fracasso caso o pesquisador siga de forma cuidadosa as recomendagoes
e instrugoes recomendadas pelo procedimento em estudo. Assim no que se refere as hipdteses

testadas no experimento de MLA:

1. Se homens e Mulheres com menor razao 2D:4D (sugerindo alto nivel de exposi¢ao
no ttero ao hormonio testosterona) apresentam um comportamento acentuado de

myopic loss aversion (MLA);

2. Se homens e mulheres com menor razao 2D:4D (sugerindo alto nivel de exposigao no
utero ao hormoénio testosterona) investem mais que homens e mulheres com menor
2D:4D:

3. Se a razao 2D:4D é um preditor significativo para compreender o gap entre homens

e mulheres em relacdo & MLA dentro do género e entre os géneros.

Podemos observar uma aderéncia dos resultados obtidos, com as hipdteses testadas,
uma vez que: a) tanto para ambos os sexos como para os homens voluntarios com menor
razao os resultados corroboram a hipétese da MLA, pois como prediz a suposi¢cao em
destaque, agentes que recebem menos flexibilidade de escolha e menos informagoes sobre o
desempenho da loteria apostaram parcelas maior de sua dotacao financeira, b) Em relacao
aos homens, voluntarios com menor 2D:4D investem valores maiores que os voluntarios
com maior 2D:4D no tratamento L, todavia, apesar da aparente diferenca no valor médio
dos homens com menor 2D:4D em comparac¢ao aos homens com maior 2D:4D, nao foi
possivel confirmar diferenga entre as médias no tratamento H; ¢) Na comparagao entre
os géneros homens com menor 2D:4D investem mais que as mulheres com maior 2D:4D
com exce¢ao de um unico bloco de comparagao no tratamento L, todavia no tratamento
H em apenas um bloco de comparagao existe diferenga significativa, d) nao foi possivel
obter diferenca significativa entre os homens e mulheres com menor 2D:4D, mas fica o
registro que as mulheres em pelo menos dois blocos de comparacao investiram mais que os
homens, contrariando a literatura do marcador biolégico 2D:4D que sustenta que homens

sdo mais propensos ao risco, por fim, e) Entre as mulheres nao se confirmou a incidéncia
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da MLA, apesar da aparente diferenca entre as médias, além disso, somente em um bloco
de comparagao no tratamento L, as mulheres com menor 2D:4D investiram mais que as
mulheres com maior 2D:4D e por fim, f) via analise de robustez confirmou-se o marcador
biologico 2D:4D como o principal fator bioldgico na influencia parcial na tomada de decisao
do agente, bem como um preditor significativo para determinar a diferenca entre os géneros

e dentro do género em relagao a preferéncia pelo risco;

Diante desse quadro, podemos inferir que os resultados do experimento de MLA
indicam uma incidéncia da MLA e desta forma confirmando a relevancia da solugao
sugerida por Thaler (1997), Gnnezzy e Potters (1997), Gneezy et.al (2003) e Haigh e
List (2005). E a mudanca do desenho efetivo no que tange a flexibilidade de escolha e
disponibilidade de informagao que ird influenciar as atitudes dos voluntarios em relacao
ao risco. Sendo assim, quanto menor for o grau de flexibilidade de escolha e menor for
o conjunto informacional sobre a loteria ou portfélio maior sera a proporcao da dotagao

disponivel que o voluntario ird investir sinalizando uma menor aversao ao risco.

Acrescenta-se a isso, que o valor médio investido por voluntarios com menor 2D:4D
em comparac¢ao aos voluntarios com maior 2D:4D ¢ relativamente mais alto, deste modo,
podemos sugerir que a maior exposi¢cao ao hormonio testosterona influenciou de forma
direta para uma menor aversao ao risco entre os voluntarios. Dito de outra forma, é
possivel afirmar que a maior exposi¢ao ao hormonio testosterona no ttero age como um
reinforcement ao desenho proposto por Thaler (1997) e Gneezy e Potters (1997) para o

tratamento L acentuando ainda mais sua propensao ao risco.

Ademais, no tratamento H, cuja caracteristica marcante é o fato que os investidores
avaliam seus investimentos com mais freqiiéncia, nao foi possivel constatar uma efetividade
da maior exposicao ao hormonio testosterona tanto na comparagao entre homens com
menor 2D:4D em comparac¢ao com homens com maior 2D:4D e entre homens com menor

em compara¢ao com as mulheres com maior 2D:4D.

Uma justificativa para esse resultado é o fato que como no tratamento H as perdas
sao observadas com mais freqiiéncia de fato isso levara a um comportamento mais acentuado
de aversao ao risco e assim sendo, a maior exposicao ao hormonio testosterona, via sua
influencia em alguns tragos comportamentais, tais como, inclinagao ao jogo, aversao risco,

aversao ao medo nao foi forte o suficiente para mitigar esse sentimento de perda.

Diante disso, na média a influencia da maior exposi¢ao ao hormoénio testosterona é
minimizada, pois havera uma grande variabilidade nos valores apostados entre os grupos

de voluntarios apesar da relativa diferenca nos valores médios apostados.
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Como sugestao de pesquisa sugere-se a aplicagdo do mesmo procedimento experi-
mental, todavia agora com 18 rodadas conforme sugestao de Schoti (2011). Nesse novo
desenho experimental haverd um aumento no nimero de perdas, uma vez que, agora
nao serao corridas somente nove rodadas, e assim, sera possivel investigar com maior
precisao se de fato a maior exposicao ao hormoénio testosterona podera contrabalancear

esse sentimento de perda influenciando os voluntarios a realizarem uma aposta maior.

Adiciona-se a essa sugestao um desenho amostral de forma mais homogénea em
termos étnicos, pois conforme, Dreber e Hoffman (2007, 2010), Apicella et.al (2008)
e Pearson e Schipper (2012) mesmo se o desenho experimental seja desenhado com
precisao, via uma larga amostra e uma homogeneidade em termos étnicos, podemos
sim, esperar muitos resultados nulos, ainda que a relacao existente entre exposicao ao
hormonio testosterona no ttero e os tragos de comportamentos investigados sejam aceito
intuitivamente'?. Corrobora com isso, o fato que a varidvel dummy raca no tratamento

MLA para ambos os tratamentos e para a MLA-H foi significativa na analise de rebustez'

Cientes disso, os resultados devem ser tratados com prudéncia apesar da constatacgao
empirica da correlagdo entre o marcador biolégico 2D:4D e a incidéncia da MLA. Seguindo
Gneezy e Potters (1997), o experimento é altamente estilizado, uma vez que, i) os voluntarios
se depararam com uma loteria, cuja probabilidade dos resultados é conhecida, a saber,
33% para ganho e 67% de perda, enquanto que muitas decisoes do mundo real sao dadas
sem nenhum tipo de conhecimento sobre a distribui¢ao de probabilidade dos resultados, ii)
o experimento foi realizado em um ambiente artificial com tempo médio de duragao de 55

minutos, enquanto as decisoes do mundo real decorrem em tempos mais dilatados e por

fim.

Em sintese, os resultados obtidos seguem as recomendacoes da literatura da eco-
nomia experimental e deste modo corrobora no intuito de mitigar o gap da literatura do

marcador bioldgico e a tomada de decisao entre os géneros.

12 Os trabalhos supracitados apresentaram insignificAncia estatistica e a principal justificativa foi a

heterogeneidade étnica na amostra Para mais detalhe ver Apicella et.al (2008), e Pearson e Schipper
(2012).

Conforme dados do Censo de 2010, no estado de Goias local de realizacdo dos experimentos a
distribuicao étnica é da seguinte forma: Brancos 41,44%, Preto 6,46%, Pardo 50%, Indigena 0,13% e
Amarela 1,68%. No Distrito Federal a distribuicao étnica é semelhante, Branco 41,83%, Preto 7,55%,
Pardo 48,65% Indigena 0,28% e Amarela 1,66%. Também merece destaque a distribui¢do étnica na
populacdo de ambos os estados no intervalo de idade entre 18 e 23 anos, idade média dos participantes
dos experimentos. Para Goiés, branco 39,19%, Preto 6,98%, Pardo 51,63%, Indigena 0,14% e Amarela
2,04% e para o Distrito Federal, Branco 38,41%, Preto 8,73%, Parda 50,64%, Amarela 1,94% e Indigena
0,26%.

13



2.1. Myopic Loss Aversion (MLA) — framework tedrico e evidéncias experimentais 75

2.1.4 Anexos

Nessa sessao apresentou-se os anexos relacionados ao experimento da MLA.

2.1.4.1 Anexo 1. Instrucdes Especificas: MLA -H

Obrigado por participar do experimento de escolha sob incerteza (Tomada de
Decisao). Por favor, leia com atencao as instrugoes para realizar o experimento. Nao se
comunique de forma alguma com os outros voluntarios e, durante o experimento, desligue

o aparelho celular, ipad, e qualquer outro meio de comunicagao.

Nao olhe para as escolhas realizadas pelos outros participantes, pois desejamos
que vocé nao influencie as escolhas dos outros e também desejamos que as escolhas dos
outros nao influenciem as suas. Qualquer duvida, por favor, levante a mao e o monitor

respondera sua questao individualmente.

O experimento ¢é dividido em trés fases. Na primeira fase os voluntarios responderao
um questionario com perguntas sobre alguns tracos bioldgicos e sociais. Na segunda fase
o voluntario ird jogar as rodadas do experimento. Na terceira fase, apds o término da
participagao nas rodadas do experimento levante a mao para que o fiscal responsavel colete

a fotocopia da mao direita e esquerda.

Via de regra, sera tomada uma segunda copia caso a base da mao nao ficar nitida
e os portadores de anéis ou aliangas serao convocados a retirar tais objetos. Ao término
dessa etapa, haverd o sorteio dos voluntarios que irao receber o prémio acumulado no

experimento.

O experimento levara em torno de 55 minutos. Vocé deve acompanhar atentamente
as instrugoes, que sao simples, e no final do experimento poderda ganhar uma quantia em

dinheiro.

O experimento consiste de 10 rodadas consecutivas de uma mesma loteria, todavia
a primeira serd apenas teste e nao valera nada, assim, o voluntario ird jogar nove rodadas
oficialmente. Em cada uma das nove rodadas o voluntario receberda uma quantia de 100
u.m. (unidades monetarias) e devera decidir que valor desta dotagao financeira deseja

alocar na loteria abaixo:

Vocé tem dois tergos de chance (67%) de perder a quantidade que vocé
escolher apostar e um terco de chance (33%) de vencer 2,5 vezes o valor

apostado.

O voluntario em cada rodada ird digitar o valor que deseja apostar na loteria e
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confirmar sua aposta e, posteriormente, nas rodadas subsequentes, devera proceder da
mesma forma. Em relacao aos ganhos e as perdas, isso dependera da letra de registro e
esta letra serd escolhida pelo voluntario no inicio do jogo e serda uma das seguintes opcoes:
A B ou C. A letra escolhida pelo voluntario serd a mesma para todas as rodadas do

experimento, ou seja, nove rodadas.

O voluntério vencera se a sua letra de registro for a mesma letra sorteada de forma
aleatoria pelo programa e perdera a loteria se a sua letra de registro for diferente. Cada
letra tem 1/3 (33%) de chance de ser sorteada, assim, ap6s a escolha da fragao da dotacao
que ira investir na loteria o programa ira realizar o sorteio. Lembre-se, como existem trés
letras, sendo que uma delas ¢ igual a sua letra escolhida, a probabilidade de vencer sera
de 33% ou 1/3 e a probabilidade de perda sera de 67% ou 2/3.

Sobre os possiveis ganhos no experimento, se o voluntéario decidir apostar X u.m.
e ganhar entao obtera como ganho 2.5 vezes a quantidade apostada mais 100 u.m. que

recebeu no inicio da rodada.

Para ilustrar uma possivel aposta do voluntario, suponha que o participante decida
apostar 50 u.m. e ganhe. Seu ganho total serda 50 u.m. x 2.54+100 totalizando 225 u.m., se

perder, o voluntario ficara com os 50 u.m. nao apostados.

Na rodada seguinte vocé recebera novamente 100 u.m. e devera decidir o quanto
dessa dotacao deseja investir na loteria. O programa ira informar o ganho na rodada e o

valor acumulado em todas as rodadas.

Cada duas unidades monetérias representa um centavo de Real (2 u.m. ¢ igual a um
centavo). Assim, 100 u.m. representam cinquenta centavos de Real (R$ 0,50). Lembre-se
de que a sua letra de registro é sempre a mesma, porém a letra da rodada pode mudar a
cada sorteio. Por fim, no final do experimento seus ganhos totais serdao somados e esse sera
o valor total que o voluntario ird concorrer ao final do experimento. Ou seja, de forma

aleatéria, via um sorteio,, 10% dos participantes irdo receber o prémio acumulado.

2.1.4.2 Anexo 2. Instrucdes Especificas: MLA-L

Obrigado por participar do experimento de escolha sob incerteza (Tomada de

Decisao). Por favor, leia com atengao as instrugoes para realizar o experimento.

Nao se comunique de forma alguma com os outros voluntarios e, durante o experi-

mento, desligue o aparelho celular, ipad, e qualquer outro meio de comunicagao.

Nao olhe para as escolhas realizadas pelos outros participantes, pois desejamos
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que vocé nao influencie as escolhas dos outros e também desejamos que as escolhas dos
outros nao influenciem as suas. Qualquer duvida, por favor, levante a mao e o monitor

respondera sua questao individualmente.

O experimento ¢é dividido em trés fases. Na primeira fase os voluntarios responderao
um questionario com perguntas sobre alguns tracos bioldgicos e sociais. Na segunda fase
o voluntario ird jogar as rodadas do experimento. Na terceira fase, apos o término da
participacao nas rodadas do experimento, o voluntario devera levantar a mao para que o

fiscal responsavel colete a fotocopia das maos direita e esquerda.

Via de regra, sera tomada uma segunda copia caso a base da mao nao ficar nitida
e os portadores de anéis ou aliangas serao convocados a retirar tais objetos. Ao término
dessa etapa, haverd o sorteio dos voluntarios que irao receber o prémio acumulado no

experimento.

O experimento levara em torno de 55 minutos. Vocé deve acompanhar atentamente
as instrucoes, que sao simples, e no final do experimento podera ganhar uma quantia em

dinheiro.

O experimento consiste de 10 rodadas consecutivas de uma mesma loteria sendo
que a primeira sera apenas teste e nao valera nada. Em cada rodada o participante recebera
uma quantia de 100 u.m. (unidades monetarias) e devera decidir qual o valor desta dotacao

financeira deseja alocar na loteria abaixo:

Vocé tem dois tergos de chance (67%) de perder a quantidade que vocé
escolher apostar e um tergo de chance (33%) de vencer 2,5 vezes o valor

apostado.

O voluntéario realizara sua escolha a cada trés rodadas e os valores serao definidos
para cada bloco de trés rodadas e serd o mesmo valor. Ou seja, vamos supor que o
voluntario deseje apostar 50.u.m. (unidades monetdrias) na rodada 1. Isso significa que ele
terd escolhido apostar 50 u.m. também nas rodadas 2 e 3. Cabe destacar que escolhido o
valor da rodada 1 o voluntario nao podera alterd-lo para as rodadas subsequentes, ou seja,

a2ea 3.

Essa mesma regra valera para as rodadas 4, cuja aposta valera para as rodadas 5 e

6 e, por fim, na rodada 7, que, de forma analoga serd a mesma para as rodadas finais 8 e 9.

O programa ird informar a rodada que vocé esta jogando e devera decidir e digitar
o valor que deseja apostar. Lembre-se de que o valor apostado serd o mesmo para as duas

rodadas seguintes.
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O voluntério terd que escolher uma letra de registro no inicio e serd uma das
seguintes opgoes: A B ou C. A letra escolhida pelo voluntario serda a mesma para todas as

rodadas do experimento, ou seja, nove rodadas.

O voluntario vencera se a sua letra de registro for a mesma letra sorteada de forma
aleatéria pelo programa e perdera a loteria se a sua letra de registro for diferente. Cada
letra tem 1/3 (33%) de chance de ser sorteada. Assim, apds a escolha da fracio da dotagao
que ira investir na loteria o programa iré realizar o sorteio. Lembre-se de que, como existem
trés letras, sendo que uma delas é igual a sua letra escolhida, a probabilidade de vender
serd de 33% ou 1/3 e a probabilidade de perda serd de 67% ou 2/3.

Sobre os possiveis ganhos no experimento, se o voluntario decidir apostar X u.m.
e ganhar, entao obtera como ganho 2.5 vezes a quantidade apostada mais 100 u.m que

recebeu no inicio da rodada.

Para ilustrar uma possivel aposta do voluntario, suponha que o participante decida
apostar 50 u.m. na rodada t, que também sera valida para t+1 e t+2 e perdeu na rodada
t e na t+1, mas ganhou na t+2. Seu ganho total serda 50 u.m. x 2.5 +100 totalizando
225 u.m., Se perder, o voluntario ficarda com o valor nao apostado nas rodadas do bloco.
Na rodada seguinte vocé receberd novamente 100 u.m. e devera decidir o quanto dessa
dotacgao deseje investir na loteria. O programa ira informar o ganho nas rodadas e o valor

acumulado em todas as rodadas em bloco de trés rodadas .

Cada duas unidades monetérias representa 1 centavo (2 u.m. ¢é igual a 1 centavo)
assim, 100 u.m. representam cinquenta centavos de Real (R$ 0,50). Lembre-se sua letra
de registro é sempre a mesma, porém a letra da rodada pode mudar a cada sorteio. Por
fim, no final do experimento seus ganhos totais serao somados e esse sera o valor total que
o voluntario ird concorrer ao final do experimento. Ou seja, de forma aleatoria, via um

sorteio, 10% dos participantes irdo receber o prémio acumulado.

2.1.4.3 Anexo 3. Questionario sobre Tracos Bioldgicos e Sociais

—_

. Qual é o seu nome completo:

2. Qual é a sua idade:

3. Qual é a sua data de nascimento:

4. Qual é o seu sexo: () Masculino ou ( ) Feminino

5. Qual é a sua raga: () Branco, () Preto, () Pardo, ( ) Amarelo ou Indigena:

6. Qual é a sua ordem de nascimento na familia:
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7. Qual é a sua altura:
8. Qual é o seu peso:
9. Ddestro ou Canhoto:
10. Qual é o seu semestre letivo:

11. Qual é o seu e-mail:

2.1.44 Anexo 4. Termo de Consentimento Livre e Esclarecido — TCLE

O Senhor (a) estd sendo convidado(a) a participar do projeto: Ensaios em Bioe-

conomia:Uma investigagao experimental

O objetivo desta pesquisa é: investigar o papel do marcador bioldégico exposicao
ao hormonio testosterona nas decisoes de escolha sob risco e incerteza. O (a) senhor
(a) recebera todos os esclarecimentos necessarios antes do decorrer da pesquisa e lhe
asseguramos que seu nome nao aparecerda sendo mantido o mais rigoroso sigilo através da

omissao total de quaisquer informages que permitam identifica-lo (a).

A sua participacao serd através de um experimento em sala de aula respondendo
algumas loterias financeiras, um questionario e o escaneamento da mao esquerda e direita.
O senhor(a) deverd responder em sala de aula da UFG na data combinada com um tempo
estimado para sua realiza¢do em torno de 50 minutos. Informamos que o(a) Senhor(a)
pode se recusar a responder (ou participar de qualquer procedimento) qualquer questao
que lhe traga constrangimento, podendo desistir de participar da pesquisa em qualquer
momento sem nenhum prejuizo para o(a) senhor(a). Poderd haver pagamento de prémio
(remuneragao), ao qual estard vinculado ao seu desempenho e ao sorteio dos vencedores

no término do procedimento experimental.

Os resultados da pesquisa serao divulgados na Instituicio UnB, via pesquisa de
conclusao de doutorado a ser defendida podendo ser publicados posteriormente. Os dados

e materiais utilizados na pesquisa ficarao sobre a guarda do pesquisador.

Se o(a) Senhor(a) tiver qualquer divida em relagdo a pesquisa, por favor, tire suas
duvidas com o Doutorando e Professor Assistente Anderson Mutter Teixeira na instituicao
FACE — UFG (Universidade Federal de Goids) telefone: 62-3521-1390 ou 62-3626-1894 no
horario: comercial 8h30 as 18h00.

Este projeto foi Aprovado pelo Comité de Etica em Pesquisa do Instituto de
Ciéncias Humanas da Universidade de Brasilia (CEP/IH). As ddvidas com relagdo a

assinatura do TCLE ou os direitos do sujeito da pesquisa podem ser obtidos através do
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e-mail: cep_ih@unb.br. Este documento foi elaborado em duas vias, uma ficard com o

pesquisador responsavel e a outra com o sujeito da pesquisa.

Nome / assinatura

Pesquisador/Responsavel/Nome e Assinatura

Goiania, XX, de XXXXX, 2013

2.1.45 Anexo 5. Convocacao de Voluntarios

Precisamos de alunos Voluntarios para participar de uma pesquisa que sera realizada
no Laboratério de Informatica do Centro de Aula B da UFG.

Pela participacdo VOCE podera ganhar até R$ 21,00.

Sua presenca é importante para contribuir com o desenvolvimento da pesquisa.
Caso deseje participar o procedimento sera realizado no Laboratério de Informatica

DO CENTRO DE AULA B - SALA 104. nos seguintes dias e horérios:

DIA — 20, 23, 24, 25 e 27 de Setembro de 2013.

MANHA 8:15 - 9:10; 9:15 - 10:00; 10:10 - 11:00.

NOITE 18:50 - 19:40; 19:50 - 20:40; 20:50 - 21:40.

AGUARDAMOS SUA PRESENCA!!
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3 House-Money Effect e Escalation of Com-
mitment: O papel dos resultados anteriores

na tomada de decis3o

Segundo Staw (1976), Thaler e Johnson (1990) e Brockner (1992) investigaram
como as escolhas subsequentes do agente foram afetadas por ganhos e/ou perdas no
ambiente econémico. Para ilustrar a ideia dos autores, imagine que um pesquisador de
economia esteja no encontro da SBE! em Foz do Iguagu (PR) e ap6s um jantar com
alguns amigos resolva esticar a noite visitando alguns cassinos na Argentina. Diante disso,
ao passar por uma magquina de jogos decide apostar uma moeda de $ 0.50 centavos e
surpreendentemente ganhe $§ 100 pesos argentinos. Qual serd o seu comportamento no
restante da noite no cassino? Agora imagine que o mesmo pesquisador apds uma sessao de
apresentacao de artigos cansativa vai para area das piscinas do complexo hoteleiro para
tomar um belo banho de piscina e beber algumas cervejas com alguns pares e de repente
quando vai pagar a conta observa que sumiu R$ 100,00 reais de sua carteira. Novamente,

de que forma esse roubo ird interferir no seu comportamento no restante do dia 2

Segundo Thaler e Johnson (1990), nos jogos sequéncias com intmeras rodadas os
agentes apresentarao menor aversao ao risco quando estes ganharem na rodada anterior
prior gain. Ou seja, os individuos serao pouco sensiveis as perdas devido aos ganhos
anteriores e tal efeito foi denominado na literatura de financas comportamentais de
House-Money Effect.

Diante da constatacao que o prior gain diminui a aversao ao risco, Thaler e Johnson
(1990) desenvolveram a hipétese da Quasi-Hedonic Editing Theory (QHE). Para tanto,
eles basearam-se na Prospect Theory, que estabelece distingao de duas fases no processo de
escolha dos agentes. Na primeira denominada, Edi¢ao, o individuo realiza analise preliminar
dos prospectos apresentados e realiza combinacao do conjunto mais simples de ganhos e/ou
perdas. A segunda fase, denominada de Avaliacdo, de posse dos prospectos combinados na

fase edicao, o individuo avaliara e escolhera a de maior valor.

Diante dessas duas fases, como os resultados anteriores sdo condensados na fase
de edi¢ao? Para Thaler e Johnson (1990, p.645) serd possivel compreender o papel dos

ganhos ou perdas anteriores, uma vez que, “(...) there is some flexibility in how prospects

Sociedade Brasileira de Econometria.

2 Esses casos sdo meros exemplos ilustrativos adaptados de Thaler e Johnson (1990, p.643).



Capitulo 3. House-Money Effect e Escalation of Commitment: O papel dos resultados anteriores na

82 tomada de decisao

are edited, particularly when a priori outcomes might influence the refrence point.

Neste interim, os autores supracitados acima, propuseram uma regra alternativa
de edigao dos prospectos. Na regra QHE, as perdas dos agentes nao sao tao relevantes,

pois os ganhos anteriores induzem a menor aversao ao risco nos periodos subsequentes.

Por outro lado, a perda na rodada anterior prior losses nao pode ser cancelada
automaticamente, principalmente quando o resultado da rodada subsequente nao oferecer

oportunidade de break even, ou seja, quando o ganho nao compensar as perdas anteriores.

Nao obstante, segundo Staw (1976; 1997a, 1997b) e Brockner (1992) as perdas
anteriores prior losses nao podem ser tratadas isoladamente, sobretudo, elas devem ser
avaliadas a partir da concepcao psicologica denominada de escalation of commitment.
Ela reflete maior propensao ao risco mesmo diante das perdas anteriores. A explicacao
tedrica para essa concepgao psicologica concentrou-se em trés teorias: a) Self-Justification

b) Prospect Theory e; c) Gambles Fallacy.

Segundo Staw (1976) na Self-Justification, os individuos apostarao uma dotagao
monetaria maior na rodada subsequente, pois os mesmos nao admitem erros nas decisoes

anteriores e acabam justificando-as racionalmente com base nas suas crencas. Nas palavras

de Staw (1976):

When negative consequences are incurred
within an investment context, it is often pos-
sible for a decision maker to greatly enlarge
the commitment of resources and undergo the
risk of additional negative outcomes in order
to justify prior behavior or demonstrate the
ultimate rationality of an original course of
action (... ). That is, due to a need to justify
prior behavior, a decision maker may incre-
ase his commitment in the face of negative
consequences, and this higher level of commit-
ment may, in turn lead to further negative
consequences. (Staw 1976, p. 29).

Segundo Kahneman e Tverky (1979), Brockner (1992) e Lam e Ozorio (2013)
baseando Kahneman e Tverky (1979) na Prospect Theory maior dotagdo financeira seré
alocada nas loterias subsequentes, tendo em vista que no entendimento de Brockner (1992,

p. 51)“ given loss aversion, and given the convex value function in the domain of losses,
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individuals will be risk seeking”. Assim, o comportamento de menor aversao a perda do
apostador se justifica na tentativa de recuperar a dotagao monetaria perdida na rodada

anterior.

Por fim, Clotfelter e Cook (1993) na Gamblers Fallacy (Ilusdo do Jogador de
Azar) afirmaram que os apostadores acreditam que algum resultado particular que ainda
nao ocorreu poderd acontecer no futuro. Assim, eles aumentarao as apostas nas rodadas
subsequentes devido a crenca que perdas anteriores levarao a maior probabilidade de

ganhos *

Dando suporte empirico as concepgoes tedricas apresentadas anteriormente, no
tocante a interferéncia dos resultados anteriores de ganhos e/ou de perdas sobre o compor-

tamento futuro das apostas na loteria, inimeros trabalhos testaram essas concepcoes.

Weber e Zuchel (2005) investigaram se os ganhos e as perdas em rodadas anteriores
afetavam o comportamento do agente. Para isso, dividiram o experimento em dois grupos
de tratamento que foram denominados: formato de portfélio e formato de loteria. Assim,

Weber e Zuchel (2005) testaram as seguintes hipdteses:

1. Hipdtese 1 — Se valor médio monetario mantido no periodo 2 apés um ganho e/ ou

uma perda devera ser o mesmo em ambos os tratamentos;

2. House-Money Effect - Se um ganho no primeiro periodo implicard no aumento do

valor médio monetario mantido no segundo periodo;

3. Escalation of Commitment - Se uma perda no primeiro periodo implicara no aumento

do valor médio monetario mantido no segundo periodo;

No estudo, Weber e Zuchel (2005) compararam a média do valor monetario mantido
pelo apostador nos diferentes tratamentos. No tocante a hipdtese 1, os autores rejeitaram
que o valor médio monetario mantido no tratamento portfélio e no tratamento loteria
foram iguais. Esse resultado sugere que o valor médio apostado no periodo subsequente foi

influenciado pelos resultados anteriores das apostas.

Ainda de acordo com Weber e Zuchel (2005), em relagao ao tratamento portfélio
com escolha livre (free-choice) os testes estatisticos ndo paramétricos indicaram que ganhos
anteriores nao interferem na rodada subsequente, assim rejeitando a hipétese do house-

money effect, contudo, os resultados da pesquisa confirmam a escalation of commitment.

3 Para maiores detalhes ver: Gamblers Fallacy, Notes: The ‘Gamlber’s fallacy’ in lottery play. Management

Science 39, n. 12: 1521-5.
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Nao obstante, o tratamento loteria (assigned choice admite a hipétese do house-money
effect de Thaler e Johnson (1990).

No tratamento loteria com escolhas livres (free choice) os resultados anteriores nao
interferem na escolha subsequentes rejeitando ambas as hipéteses house-money effect e a
escalation of commitment. No tratamento portfélio confirmou-se a hipotese de escalation
of commitment. Os autores supracitados confirmaram o efeito dos resultados das apostas
anteriores sobre as rodadas subsequentes, porém esse efeito foi associado com o delineamento
do experimento. Assim sendo, no formato loteria, os autores observaram nos apostadores

o efeito house-money effect, e no formato portfolio a escalation of commitment.

Fernandes et.al (2006) conduziram um experimento a partir de pequenas modifica-
¢oes do trabalho de Haigh e List (2005). A pesquisa foi realizada com voluntarios tanto no
Brasil como na Espanha, em que se testou se os ganhos e/ou as perdas anteriores interfere

nas decisoes subsequentes.

Fernandes et.al (2006) fizerem alteragoes nos grupos de tratamento, agora denomi-
nados de tratamento I e tratamento C. Os voluntarios do tratamento I receberam dotacao
monetaria de 100 unidades monetarias, e estes apostaram parte dessa dotagao em uma
loteria financeira. Este tratamento foi semelhante ao o grupo de controle H proposto por
Gneezy e Potters (1997).

No tratamento C, a cada rodada impar (1,3,5,7,9 e 11) o voluntario recebeu 100
unidades monetarias e apostou parte desta dotacao financeira. Nas rodadas pares (2,4,6,8,10
e 12) o voluntério apostou parte da dotagao inicial somado ao ganho acumulado na rodada
anterior. Assim, os voluntérios depararam-se com os resultados anteriores de ganhos e/ou
perdas. A ideia foi observar o comportamento dos apostadores na loteria subsequente, logo,

captando o house-money effect.

Os resultados obtidos por Fernandes et.al (2006), refutaram a concepgao comporta-
mental da house-money effect, uma vez que, os participantes do tratamento C apostaram
uma fragdo maior da dotacao financeira ap6s uma perda no periodo anterior do em relacao

a um ganho, conforme Tabela 6.

Tabela 3.1. Valor Médio Apostado nos Tratamentos I e C ap6s Ganhos e Perdas.

Rodada 1-12  Apds Perda Apds Ganho Mann-Whitney
Tratamento I 61.2 (29.7)  66.1 (32.7) 2.65 [0.008]

Tratamento C  53.1(31.5)  43.5 (31.5)  5.09 [0.000]
Fonte: Fernandes et.al (2006, p.33). Desvio-padrao entre parentéses.
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Nesse contexto, Lam e Ozorio (2013), avaliaram o papel dos ganhos e das perdas

nas escolhas subsequentes em géneros. As hipdteses testadas no trabalho foram:

e Se homens com ganhos financeiros em rodadas anteriores aumentariam a sua pro-

pensao ao risco nas loterias subsequentes e;

e Se mulheres com uma perda financeira em rodadas anteriores tenderiam a aumentar

sua propensao ao risco nas loterias subsequentes;

Essas hipoteses foram verificadas em um delineamento com a participagao de trés
grupos distintos de voluntarios. O primeiro grupo denominado de RP foi composto por
executivos que trabalhavam nos Cassinos de Macao (China). O segundo grupo denominado
de RC foi composto por voluntarios que frequentavam os cassinos da mesma cidade. E
por fim, o terceiro grupo denominado de NRC foi composto por voluntarios que nunca

visitaram um cassino.

Ademais, Lam e Ozorio (2013) apontaram que os participantes dos referidos grupos,
apostaram em uma loteria vinte vezes, cujo objetivo foi escolher um niimero dentro do
intervalo de 1 a 9. Posteriormente, de forma aleatéria um ntimero foi sorteado e se este
fosse igual ao escolhido pelo voluntario, o mesmo era declarado vencedor da respectiva

rodada.

Os resultados obtidos pelos autores sugerem que no caso dos homens do grupo
RC verificou-se um valor médio apostado elevado apdés um determinado ganho, enquanto
que as mulheres apostaram um valor médio maior apés uma perda. Esse comportamento
também foi estendido ao grupo NRC de modo, que, homens convergiriam ao postulado da
house-money effect, enquanto que as mulheres seguiram o escalation of commitment. Por

fim, nenhuma significancia estatistica entre os géneros foi constatada para o grupo RP.

Os trabalhos de Coval e Shumway (2005), Frino et.al (2008), Liu et.al (2010) e Hsu
et.al (2013) avaliaram como os resultados prévios interferem nas escolhas subsequentes

dos traders do mercado financeiro.

Coval e Shumway (2005) examinaram os desvios de comportamento racional focando
na relacdo entre os lucros obtidos no periodo anterior e o comportamento subsequente dos
Traders da Trade of Chicago Board of Trade (CBOT) durante o ano de 1998. Os autores
investigaram a relacao existente entre os lucros obtidos pela manha com maior propensao

ao risco no periodo da tarde para cada traders.
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Os autores encontraram evidéncias que os traders que conseguiram obter lucros no
turno da manha que excederam algum valor de referéncia, tornariam-se menos avesso ao

risco no periodo da tarde, este comportamento corrobora com o postulado da house-money

effect.

Frino et al. (2008) em consondncia com o trabalho de Coval e Shumway (2005)
testaram o comportamento dos traders da Sydney Futures Exchange (SFE), comparando o
nivel de propensao ao risco a tarde apds a obtengao de ganhos e/ ou perdas pela manha.
Os resultados também corroboram com as hipétese da house-money effect, pois, os lucros
obtidos pela manha estimularam comportamento mais propenso ao risco a tarde, enquanto
que traders com perdas no turno da manha tornaram-se mais propenso ao risco no turno
da tarde.

Liu et.al (2010) e Hsu et.al (2013) também encontraram os mesmo resultados dos
autores supracitados para os traders do mercado financeiro de Taiwan. Os resultados
dos trabalhos mostraram que os traders sao mais propensos ao risco no turno da tarde,
apos a obtenc¢ao de lucros no turno da manha. Porém cabe destacar o avanco realizado
por Hsu et.al (2013) evidenciaram que os ganhos obtidos no turno da manha devem ser

suficientemente elevados para serem percebidos como house-money effect.

A partir dessa revisao de literatura sobre a (HME) a préxima sessdo apresentou
as hipoteses testadas e os resultados obtidos do experimento relacionando o marcador

biol6giico 2D:4D e a (HME).

3.0.5 Hipoteses

Com a finalidade de testar relacdo entre a HME e o marcador biolégico 2D:4D
replicou-se o experimento de Fernandes et.al (2006). E diante disso, foram testadas as

seguintes hipoteses:

1. Se homens e mulheres com menor razao 2D:4D (sugerindo alto nivel de exposigao
no ttero ao hormonio testosterona) apresentam um comportamento convergente ao

sugerido pela house-money effect (HME);
2. Se homens e mulheres com menor razao 2D:4D investem mais apdés um ganho;

3. Se homens e mulheres com menor razao 2D:4D (sugerindo alto nivel de exposicao
no ttero ao hormonio testosterona) apresentam um comportamento convergente ao

suposto pelo escalation of commitment,

4. Se homens e mulheres com menor razao 2D:4D investem mais apds uma perda;
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5. Se a razao 2D:4D ¢é um preditor significativo para compreender o gap entre homens

e mulheres em relacdo a HME dentro do grupo e entre os géneros.

3.0.6 Procedimento Experimental

Na realizacao* dos experimentos® recrutaram-se alunos de graduacio da Universi-
dade Federal de Goids (UFG). Os experimentos foram executados em computadores do
laboratério de informatica da mesma institui¢ao: Centro de Aula B (Baru), sala 104, com
a utilizacdo de vinte e quatros computadores em 6timas condiges. Os alunos de mais
de 20 cursos de graduagao frequentam diariamente o coletivo Centro de Aulas B, logo
se esperava intensa participagao de voluntarios, evitando o problema de Self-Selection,

destacado por Friedman e Cassan (2004).

Com a finalidade de evitar erros e cansago nos participantes os experimentos foram
realizados nos computadores usando software especifico.® Desse modo, ganhou-se tempo
durante essa fase, pois enquanto os voluntarios escolhiam os montantes monetarios que
desejavam apostar nas loterias financeiras, o software registrava os valores apostados, o
tempo de tomada de decisao por loteria, os ganhos por rodada, os valores acumulados ao

longo do experimento, tudo de acordo com a regra de cada tratamento.

Outra preocupacao foi com o contato extracurricular entre os voluntarios. Assim,
solicitou-se que todos os aparelhos eletronicos ficassem desligados no momento da realizagao

do experimento.

Os experimentos para MLA e HME foram realizados entre os dias 17 de Setembro até
o dia 2 de Outubro de 20137, tanto no periodo da manha como da noite. Foram realizadas
duas sessoes intercaladas por turno entre o grupo de tratamento e o de controle de ambos
os experimentos. Desta forma, procurou reduzir a troca informagoes de participantes e de

nao participantes.

A menor sessao experimental teve a participacdo de cinco voluntarios e a maior
sessdo com a presenca de vinte e quatro voluntarios. Em algumas sessoes, no horario

estabelecido nao apareceram voluntarios. No total foram realizadas 14 sessoes, sendo
quatro para os tratamentos: a) MLA-L, b) MLA-H , ¢) HME-IR e duas para d) HME-C.

O procedimento experimental para o experimento de MLA e HME foi o mesmo, tendo em vista, que
as sessoes de ambos os delineamentos experimentais foram implementados de forma intercaladas.
Esse topico teve como base o trabalho de Palfrey Thomas and Porter, Robert. Guidelines for Submission
of Manuscripts on Experimental Economics. Econometrica, vol.59, no.4, p.1197-1198, Jul.1991.

Os programas utilizados foram desenvolvidos pelo programador Marcus Vinicius Nascimento, o contato
por e-mail pode ser realizado via marckyn@gmail.com.

O laboratério foi disponibilizado nos seguintes dias: segunda, terca , quarta e sexta-feira no turno da
manha e & noite para os dias segunda, quarta e sexta-feira.
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Neste contexto, a duracao do experimento dependia do niimero de participantes
por sessao, em média estas duraram 55 minutos, divididos em 20 minutos para leitura das
instrucoes, para demonstracao do exemplo, por meio da retroprojecao, para preenchimento
do questiondrio sobre algumas informacoes bioldgicas e sociais e, realizacao das apostas. O
restante do tempo foi utilizado para a coleta da fotocopia de ambas as maos , coleta de
assinatura do termo TCLE e o sorteio dos vencedores. No caso das duvidas que surgiram,

elas foram respondidas individualmente.

Os participantes foram convocados por meio de antincio de panfletos ao longo do
Centro de Aula B e nos locais de lanche dentro da Universidade. Nos panfletos destacaram-
se os dias e os horarios disponiveis para participacdo em uma pesquisa cientifica que

oferecia a chance de ganhar até R$ 21,00 (vinte e um reais).

Ressalta-se que, foram confeccionados panfletos especiais e separados para duas
sessoes para o tratamento do House-Money Effect (HME-C), destacando a chance de
ganhar um prémio superior a R$ 90,00 (noventa reais). Em relagao a esse tratamento por
questoes de restricao orcamentaria optou-se pela realizagao de duas sessoes utilizando a
capacidade maxima do laboratério de informatica, ou seja, os vinte e quatro computadores,

totalizando uma amostra de quarenta e oito voluntarios.

Em relacao a recompensa show up fees, novamente por restricdo orcamentaria nao
se apresentou esse tipo de recompensa em forma de valores monetarios aos participantes,
mas foi sugerida a alguns professores dos cursos de Economia, Administracio®e Ciéncias
Contabeis que nao tinham participado do experimento de aversao a ambiguidade a
disponibilidade de conceder cinco pontos em alguma avaliagdo da disciplina. O controle
foi realizado pelo termo TCLE assinado pelo aluno e pelo professor responsavel pelo

procedimento experimental, que deveria ser apresentado aos professores participantes’

A partir desse arcabouco experimental, na hora marcada os voluntarios foram
convidados a se acomodar nos microcomputadores e realizou-se uma breve explicacao
do experimento, destacando-se a recompensa a ser recebida e o tempo de duragao do
procedimento. Os experimentos de MLA e HME foram divididos em trés fases, sendo
que na primeira fase, apés a leitura das informacoes gerais e especificas'’, os voluntarios
responderam um questionario com perguntas sobre algumas caracteristicas biolégicas e

sociais.

Participacao de voluntarios do curso de Administracao foi prejudicada, pois na mesma semana estava
ocorrendo a Semana Académica do referido curso.
Esse tipo de recompensa nao foi anunciado nos panfletos, os professores convidados comunicavam em
sala de aula que estava ocorrendo uma pesquisa no laboratoério de informética e os alunos participantes
iriam receber essa recompensa caso participassem.

No anexo do capitulo estao disponiveis as instrugoes especificas entre aos voluntarios do experimento
de HME

10
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Na segunda fase os voluntarios responderam a sucessivas loterias financeiras dos
tratamentos experimentais e, na terceira fase, um voluntario por vez se dirigiu ao fiscal
responsavel pela coleta da fotocépia e a assinatura no TCLE. Por fim, realizou-se o sorteio

dos voluntarios vencedores pelo fiscal responsavel pelo experimento.

3.0.6.1 Procedimento Especifico

O experimento realizado foi uma reprodugao do trabalho de de Fernandes et.al
(2006). O objetivo foi captar o comportamento dos agentes econdémicos diante de ganhos
e/ou perdas realizadas nas rodadas anteriores. No trabalho de Fernandes et.al (2006) os

voluntarios foram divididos em dois grupos.

1. Participantes do Grupo IR (Resultado Isolado): segue a mesma regra do grupo H do

Experimento de MLA citado anteriormente;

2. Participantes do Grupo C (Resultado Acumulado): o experimento consiste de 12
rodadas consecutivas de uma mesma loteria, sendo que a primeira é apenas teste
foi apenas teste e ndao valeu nada. Na rodada 1 o voluntario recebeu uma quantia
de 100 unidades monetarias e decidiu qual valor desta dotacao financeira seria
investido em uma loteria. Nas rodadas subsequntes, o voluntario novamente decidiu o
quanto investir da dotagdo de 100 unidades monetarias somado ao ganho acumulado
anteriormente (rodada anterior) na seguinte loteria: Vocé tem dois tergos de
chance (67%) de perder a quantidade que vocé deseje apostar e um terco
(33%) de vencer 2,5 vezes o valor apostado..O experimento ocorreu em 12
rodadas, em que, os voluntarios se depararam com os resultados anteriores de perda
e/ou ganhos e isso gerou mecanismo necessario para observar como ele reage na
loteria a frente (t+1i), assim captando o house-money-effect e também o escalation of

commitment.

Concomitante ao procedimento experimental do MLA a cada rodada o voluntario
decidiu o valor a ser apostado e, os ganhos e perdas na loteria em jogo dependeriam

do da letra de registro escolhida entre as alternativas, A, B ou C .

Assim, se o voluntario escolher a letra C essa foi sua letra de registro para o
experimento, bem como o mesmo sairia vencedor se a letra sorteada de forma
aleatéria pelo programa fosse igual a sua letra de registro. Lembrando-se de que
as letras de registro tém a mesma probabilidade de ser sorteada 33%. Em relagao
aos ganhos a serem distribuidos no experimento, novamente cada duas unidades
monetarias irdo representar um centavo de real. O voluntario comeca o experimento

com 100 unidades monetarias, que corresponde a 50 centavos de real (R$0,50),

De forma andloga ao experimento de MLA, se o voluntario apostar 100 unidades

monetarias e seu registro fosse o sorteado o seu ganho total seria de 350 unidades
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monetarias, pois caso ele ganhasse ele receberia 2,5 vezes X apostado mais as 100
unidades monetdrias inicias. Se perder, o voluntario ficarda com 0 unidades monetarias

e, na proxima rodada ird receber 100 unidades monetarias.

3.0.7 Resultados

No total 98 voluntarios participaram do experimento de HME, divididos em 50
participantes no tratamento HME-IR e 48 participantes no tratamento HME-C. No
tratamento HME-IR participaram 32 homens e 18 mulheres, enquanto que no tratamento
HME-C a participacao de homens foi de 30 voluntarios, e a de mulheres, foi de 18

voluntérios.

Sobre a heterogeneidade dos participantes, novamente houve uma predominancia
dos alunos do curso de Economia. No tratamento HME-IR os voluntarios do curso de
Economia totalizaram 43 participantes, com um participante dos cursos de Engenharia
Quimica, Administragao, Biologia e Ciéncias Contabeis, além de trés voluntarios do curso

de Ciéncias da Computagao.

No tratamento HME-C houve uma participacdo de 34 voluntarios do curso de
Economia, oito do curso de Administracao, dois do curso de Ciéncias Contabeis e um
participante dos cursos de Ecologia, Engenharia Fisica, Farmacia e Ciéncias da Computagao.

Ainda em relacao aos voluntarios. o Quadro 2 resume informagcoes adicionais.

Quadro 3.1- Resumo Sobre Género, Raga, Dentro/Canhoto nos Tratamentos H e L.

Género Tratamento HME-IR | Valor% | Tratamento HME-C | Valor%
Masculino 32 64% 30 62,5%
Feminino 18 36% 18 37,5%

Total 50 48
Raga Tratamento HME-IR Tratamento HME-C

Branco 32 64% 25 52%

Pardo 14 28% 20 42%

Negro 4 8% 3 6%

Amarelo/Indigena 0 0
Destro/Canhoto | Tratamento HME-IR Tratamento HME-C

Destro 46 92% 45 94%

Canhoto 4 8% 3 6%
Total 50 48

Em ambos os tratamentos conforme quadro acima ha um predominio de homens,

porém em relacao a raca dos participantes observou-se uma heterogeneidade étnica no
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tratamento HME-C, todavia no tratamento HME-IR existe uma predominancia de brancos.

Na mesma linha dos resultados do experimento para MLA uma informagao relevante
foi a medida do marcador biolégico 2D:4D. Assim, seguindo o procedimento padrao da
literatura, utilizou-se a medida da mao direita e a média de ambas as maos para constar

se ha diferenca no marcador biolégico entre os géneros.

Assim, a diferenca na razao 2D:4D nao foi significante em ambos os tratamentos
tanto para a mao direita quanto para a média de ambas as maos. Para o tratamento HME
IR a razao 2D:4D para as mulheres foi de 0.9946 e para os homens de 0.9830 (t = 0.8237,
p = 0.4142). Para a média de ambas as maos as mulheres apresentaram um valor médio

0.9888, enquanto os homens 0.9807 (t = 0.6559, p = 0.515)

Para o tratamento HME-C, quanto ao valor médio da razao 2D:4D da mao direita,
as mulheres obtiveram 0.9728, enquanto os homens a média foi de 0.9720 (t =0.0709, p =
0.9438) e, por fim, para as médias das maos as mulheres marcaram um valor de 0.9812 e
os homens 0.9741 (t =0.7015, p =0.4865). Apesar da ndo significincia estatistica para a
diferenca entre os géneros, cabe destacar que o valor médio das mulheres ficou dentro do

intervalo médio da literatura, enquanto o dos homens ficou ligeiramente acima da média'!.

Para investigar o papel da maior exposicao ao hormonio testosterona e a house-
money effect (HME) foi comparado o valor médio apostado entre os voluntarios com maior
razao em relacdo ao valor médio apostado dos participantes com a menor razao. Assim, de
forma andloga a interpretacdo da MLA, primeiramente sera apresentado os dados para
ambos os sexos, para as mulheres, para os homens e, por fim, comparando ambos os

géneros, respectivamente.

3.0.7.1 2D:4D e a HME: Investigacdo para Ambos os Sexos

Os resultados da influéncia da maior exposi¢do ao hormonio testosterona e a HME,
para ambos os sexos, foram obtidas pela separagdo do espaco amostral dos tratamentos
HME-IR e o HME-C entre os participantes que apresentaram menor razao 2D:4D (medida
inferior a 1), dos voluntarios que apresentaram uma maior razao 2D:4D (medida maior
que um) . Esse mesmo procedimento foi realizado para o estudo do sexo feminino e
do sexo masculino. Diante disso, a Tabela 3.2 relatou o valor médio apostado pelos
voluntérios de (ambos os sexos) com maior razao (sugerindo uma baixa exposi¢do ao
hormoénio testosterona) e dos voluntarios com menor razao (sugerindo uma alta exposi¢ao

ao hormonio testosterona).

11 Os valores médios da literatura, para as mulheres, oscila entre 0.96 até 0.99, enquanto que para os

homens o valor médio estd entre 0.93 e 0.97 (Manning et al. 1998), McIntyre (2006) e Garbarino et.al
(2011)
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Tabela 3.2: Valor Médio Apostado para os Grupos HME-IR e HME-C (para ambos

os sexos) para voluntarios com Maior 2D:4D e Menor 2D:4D.

Maior 2D:4D Menor 2D:4D
Apo6s Perda Apds Ganho Ap6s Perda Apds Ganho
HME-IR 41,93 41,83 61,31 54,65
(15,56) (23,81) (21,63) (25,88)
HME-C 124,63 131,78 153,30 183,64
(70,53) (107,76) (89,63) (168,60)

Desvio Padrao entre parentéses.

Os valores médios apresentados na tabela 3.2 para os voluntarios de ambos os sexos
com maior razao para o tratamento HME-IR postularam que em média os participantes
investiram 41,93 unidades monetarias por rodada, apds a ocorréncia decorréncia de uma
perda. Esse valor foi ligeiramente maior que o valor médio apostado apds um ganho, cuja

média foi de 41,83 unidades monetarias.

Todavia, para o tratamento HME-C os voluntarios investiram em média 124,63
unidades monetarias apés uma perda e um valor significativamente maior de 131,78
unidades monetarias apos um ganho. Esses valores indicam que, para o tratamento HME-
IR ha uma consonancia ao postulado do escalation of commitment, que sugere uma menor
aversao ao risco apés uma perda, por outro lado, para o tratamento HME-C os dados
indicaram um comportamento consonante ao postulado do house-money effect, indicando

que os voluntarios investem valores maiores apds um ganho.

Por outro lado, os voluntarios com menor razao, no tratamento HME-IR, o valor
médio apostado apos uma perda foi de 61,31 unidades. Esse valor médio é superior ao
montante médio investido ap6s um ganho, que foi de 54,65 unidades monetarias. De forma
similar, o tratamento HME-C o valor médio apostado foi de 153,30 unidades monetarias
ap6s uma perda, um valor inferior ao valor apostado apdés um ganho, cujo valor médio foi
de 183,64. Em funcao desses dados os voluntarios com menor razao para o tratamento
HME-IR, os resultados indicaram a predominancia do efeito escalation of commitment,

porém, para o tratamento HME-C, ha um predominio do efeito house-money effect.

A confirmacao estatistica desses resultados, porém, deve ser testada via comparagao
dos valores médios apostados pelo teste de Mann-Whitney. A Tabela 3.3 resume os valores

dos p-valores do teste de Mann-Whitney.

Tabela 3.3: P— valor do teste de Mann-Whitney para as diferencas entre as Médias
(para ambos os sexos) dos voluntérios com maior 2D:4D em relagao aos voluntarios com
menor 2D:4D.
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Maior 2D:4D Menor 2D:4D
Ap6s Perda vs Apés Ganho Ap6s Perda vs Apés Ganho
HME-IR 0.9638 0.8815
HME-C 0.7969 0.8815

O resultado para a comparacao dos valores médios apostados no tratamento
HME-IR para os voluntéarios de ambos os sexos com maior razao 2D:4D nao apresentou
significancia estatistica, deste modo, nao rejeitamos a hipotese nula, de que as médias
sejam iguais. Diante disso, nao foi possivel confirmar se o efeito escalation of commitment

seja predominante entre os voluntarios do tratamento em questao.

Na mesma linha, para o tratamento HME-C o teste de médias nao apresentou
significancia estatistica. Apesar da aparente diferenca entre os valores médios apostados
nao se rejeita a hipdétese nula, de que as médias sejam iguais. Como consequéncia disso,
nao foi possivel confirmar estatisticamente a predominancia do house-money effect apés

um ganho entre os voluntarios do tratamento referido.

Apesar da nao confirmagdo da predominancia do efeito house-money effect para os
voluntarios com menor razao no tratamento HME-C e do escalation of commitment para
o tratamento HME-IR, o exercicio seguinte tem como objetivo comparar o valor médio
apostado entre os voluntarios de Menor razao em relagao aos voluntarios com maior razao

. A partir desse exercicio esperava-se responder a seguinte questao:

1. Voluntarios de ambos os sexos com menor 2D:4D investem um valor médio maior
em ambos os tratamentos HME-IR e HME-C tanto para situagoes ap6s uma perda

quanto para aquelas situagoes apés um ganho?

Para isso, denotou-se como Apds Perdal e Apds Ganhol para o valor médio
apostado pelos voluntarios de ambos os sexos com Maior razao, e Apos Perda2 e Apés
Ganho2 para o valor médio apostado pelos voluntarios de ambos os sexos com Menor

razao. Os resultados sdo apresentados na tabela 3.3, a seguir.

Tabela 3.3: P — valor do teste de Mann-Whitney para as diferencas entre as Médias
apostadas em ambos os sexos com maior 2D:4D em comparacao com os voluntarios de

ambos os sexos com menor 2D:4D

Ap6s Perdal vs Apds Perda?2 Apo6s Ganhol vs Apds Ganho2
HME-IR 0.00149%*** 0.008936***

HME-C 0.5548 0.3771
bekkSionificAncia estatistica a 1%
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Os resultado para a comparacao dos valores médios apostados apds perda entre os
voluntarios com maior razao em relagao aos voluntarios com menor razao para o tratamento
HME-IR apresentaram significincia estatistica ao nivel de significAncia de 1%. O que
rejeita a hipotese de que os valores médios apostados sejam iguais. Diante disso, pode-se
inferir que voluntarios com menor razao 2D:4D investem valores maiores ap6s uma perda

que os voluntarios com maior razao 2D:4D.

Na mesma linha, a comparacao entre os valores médios apostados apds ganho
também apresenta significancia estatistica de 1% e, sendo assim, pode-se rejeitar a hipdtese
de que as médias sejam iguais. Ou seja, os resultados sugerem que a maior exposicao ao
hormonio testosterona influenciou na maior propensao ao risco e assim, corroborando em

acentuar a aversao ao risco tanto apés uma perda como apds um ganho.

Em relagao ao tratamento HME-C, os resultados nao apresentaram significancia
estatistica e, desse modo, nao foi possivel rejeitar rejeitar a hipdtese nula de que as
médias sejam iguais, apesar da diferenca entre as médias serem aparentemente elevadas.
O tratamento HME-C foi conduzido no turno da noite, em geral, com alunos do noturno,
assim apesar do esforco de conduzir o experimento em computadores para minimizar o
cansaco e a preguica tal fator pode ter influenciado nos resultados do tratamento em

questao'?.

3.0.7.2 2D:4D e a HME: As Mulheres

Para comparar o papel do marcador biolégico 2D:4D entre as mulheres, a Tabela
3.4 sintetizou o valor médio apostado pelas participantes com maior razao 2D:4D, bem

como para as participantes de menor razao 2D:4D.

Tabela 3.4 - Valor Médio Apostado para os Grupos HME-IR e HME-C (Mulheres)
com Maior 2D:4D e Menor 2D:4D

Maior 2D:4D Menor 2D:4D
Rodada 1-12 Apds Perda Apds Ganho Apéds Perda Apds Ganho
HME-IR 40,13 38,3 56,71 60,08
(5.90) (18.76) (15,09) (13,69)
HME-C 123,73 131,80 131,49 178,29
(104.14) (105.28) (104,44) (184,52)

Desvio Padrao entre parentéses.

Conforme os valores médios ilustrados na tabela acima, referente ao tratamento

12 Os dados étnicos dos participantes do tratamento HME-C apresentaram uma heterogeneidade, assim

conforme Apicell et.al (2008) e Pearson e Schipper (2012) pode ter influenciado nos resultados.
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HME-IR e HME-C para as mulheres com maior 2D:4D, para o tratamento HME-IR apds
uma perda as mulheres apostaram em média 40,13, valor ligeiramente maior ao valor
médio apostado apds um ganho, que foi em torno de 38,3 enquanto que no tratamento
HME-C apés uma perda o valor médio foi de 123,73 e, apds um ganho, esse valor foi de
131,28.

Nao obstante, os valores médios para as mulheres com menor razao ap6s uma perda
foi de 56,71 e ap6s um ganho o valor foi relativamente maior, em torno de 60,08 . Para o
tratamento HME-C, apds uma perda o valor médio apostado confirmou um valor de 131,49

9 e, apds ganho o valor foi superior, oscilando em torno de 178,52 unidades monetarias.

Do ponto de vista do postulado do house-money effect os dados sugerem uma
predominancia desse efeito para as mulheres no tratamento HME-C com maior razao,
tendo em vista o elevado valor investido apds um ganho em comparacao ao valor investido

apos uma perda.

Na mesma linha, esse comportamento é observado para as mulheres com menor
razao tanto no tratamento HME-IR, bem como no tratamento HME-C. Acresce a essas
constatacoes iniciais que mulheres com maior razao no tratamento HME-IR observou-se
uma inclinacdo para a concepc¢ao psicologica do escalation of commitment, tendo em vista
o valor médio investido apds uma perda ser ligeiramente maior que o valor médio apostado

ap6s um ganho.

Essas observagoes iniciais, porém, devem ser confirmado via o teste para comparagao
de médias de Mann-Whitney. Assim, a Tabela 3.5 apresentou o resultado do p-valor obtido

via a aplicacao do referido teste.

Tabela 3.5. P— valor do teste de Mann-Whitney para as diferencas entre as Médias
(Mulheres) com maior 2D:4D e menor 2D:4D.

Maior 2D:4D Menor 2D:4D
Apébs Perda vs Apds Ganho Apés Perda vs Apdés Ganho
HME-IR 1.00 0.8182
HME-C 0.9372 0.7553

Os dados da tabela 3.5 , para comparagao entre os valores médios apostados apds
uma perda em relacao aos valores apostados apés um ganho tanto para mulheres com
maior 2D:4D e para menor 2D:4D, ambos nao apresentaram significincia estatistica e,
assim, nao se rejeitou a hipotese nula de que as médias sejam iguais. Nesse contexto, nao
foi possivel confirmar a predominancia do efeito house-money effect para as mulheres com

maior 2D:4D no tratamento HME-C, bem como para as mulheres com menor 2D:4D, tanto
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no tratamento HME-IR.

A nao constatacao da predominéncia da concepcao psicologica, no entanto, nao
inviabilizou o exercicio seguinte, que teve como finalidade verificar a diferenca entre os
valores médios para o mesmo tratamento entre as mulheres com maior 2D:4D em relacao
as mulheres com menor 2D:4D. A partir desse teste de comparagao de médias foi possivel
averiguar se as mulheres com menor razao de fato investem valores médios superiores
nos tratamentos e, assim, confirmando a hipdétese de que maior exposi¢ao ao hormonio

testosterona estimula uma maior inclinagdo em relacao aos risco.

Novamente como no exercicio para ambos os sexos, classificamos como Apds Perdal
e Apo6s Ganhol o valor médio apostado pelas mulheres com maior 2D:4D e Apés Perda2
e Apos Ganho2 para as mulheres com menor 2D:4D. Os resultados sao apresentados na
tabela 3.6.

Tabela 3.6 - P — valor do teste de Mann-Whitney para as diferencas entre as Médias
apostadas (Mulheres) com maior 2D:4D em comparacao com as (Mulheres) com menor
2D:4D

Ap6s Perdal vs Apos Perda?2 Apés Ganhol vs Apos Ganho2
HME-IR 0.0305%* 0.02365**

HME-C 0.9636 0.6363
SignificAncia estatistica a 5%

Afim de comparacao entre os valores médios apostados apds perda entre as mulheres
com maior razao em relagao as mulheres com menor razao para o tratamento HME-IR, a
diferenca entre os valores médios apostados apresentaram significancia estatistica ao nivel
de significancia de 5%. Assim, rejeitando a hipdtese de que os valores médios apostados
sejam iguais. Diante disso, podemos inferir que as mulheres com menor razao investem

valores maiores apds uma perda que os voluntarios com maior 2D:4D.

Além desse resultado, os valores médios apostados apds ganho também apresentaram
significancia estatistica de 5% e, na mesma linha, pode-se rejeitar a hipotese de que as
médias sejam iguais. Os resultados sugerem que a maior exposi¢ao ao hormonio testosterona
via uma menor razao influenciaram para uma maior propensao ao risco, investindo valores

maiores apés um ganho.

3.0.7.3 2D:4D e a HME: Os Homens

Entre os homens a Tabela 3.7 apresentou o valor médio apostado pelos participantes

com maior razao, bem como, para as participantes de menor razao.
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Tabela 3.7 - Valor Médio Apostado para os Grupos HME-IR e HME-C (Homens)
para voluntarios com Maior 2D:4D e Menor 2D:4D.

Maior 2D:4D Menor 2D:4D
Rodadas 1-12  Apés Perda Apods Ganho Apés Perda  Apos Ganho
HME-IR 45,04 41,73 62,52 53,49
(20,32) (23,79) (23,82) (27,00)
HME-C 142,72 149,75 164,77 183,94
(90,72) (113,55) (89,24) (158,60)

Desvio Padrao entre parentéses.

Em relacao aos valores médios apostados pelos homens com maior razao, no que
tange ao tratamento HME-IR, apds uma perda o valor médio apostado foi de 45,04,
enquanto que apés um ganho a média investida girou em torno de 41,73. J& em relacao
ao tratamento HME-C o valor médio apés uma perda foi de 142,72 e apés uma ganho
149,75. Esses valores médios apostados para homens com maior razao indicaram um
comportamento consonante ao escalation of commitment no tratamento HME-IR, e ao

house-money effect no tratamento HME-C.

Em relagao aos homens com menor razao os valores médios apostados, novamente
indicam um comportamento convergente ao escalation of commitment no tratamento
HME-IR, uma vez que o valor médio apostado apds uma perda foi de 62,52 enquanto que

apds um ganho oscilou em torno de 53,49.

Em relagao ao tratamento HME-C, novamente os dados dos valores médios apos-
tados indicaram uma similaridade ao house-monety effect, pois apds uma perda o valor
médio apostado foi de 164,77 e apdés um ganho um valor médio foi de 183,94. Essas
constatagoes iniciais, porém, devem ser confirmadas via o teste de comparacao de médias

de Mann-Whitney e, assim, a Tabela 3.8 apresentou os p-valores calculados.

Tabela 3.8 - Valor Médio Apostado para os Grupos HME-IR e HME-C (Homens)

com Maior razao e Menor razao

Maior 2D:4D Menor 2D:4D
Rodadas 1-12  Apéds Perda vs Apdés Ganho Apés Perda vs Apés Ganho
HME-IR 0.7074 0.2447
HME-C 1.00 0.8284

A partir dos resultados apresentados na tabela 3.8 para comparacao entre os valores
médios apostados para homens com maior razao e dos homens com menor razao ambos

nao apresentaram significincia estatistica, e assim, nao rejeitamos a hipotese nula que
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as médias sejam iguais. Com base nisso, nao foi possivel confirmar a presenca do efeito
escalation of commitment, assim como do efeito house-money effect entre os homens
com maior exposi¢ao ao hormonio e entre os homens com menor exposi¢ao ao hormonio

testosterona.

Além disso, realizamos a comparacao do valor médio apostado entre os homens
com maior 2D:4D em relacdo aos homens com menor 2D:4D. Analogamente aos testes
realizados para ambos os sexos, bem como para as mulheres foram denominados Apds
Perdal e Apés Ganhol como o valor médio apostado pelos homens com maior razao e
Apéds Perda2 e Apdos Ganho2 o valor médio apostado para os homens com menor razao.

Os resultados sao resumidos na Tabela 3.9.

Tabela 3.9 - P — valor do teste de Mann-Whitney para as diferencgas entre as Médias

apostadas (Homens) apds ganho e apds perda

Rodadas 1-12  Apés Perdal vs Apds Perda2 Apo6s Ganhol vs Apds Ganho2

HME-IR 0.04931* 0.302
HME-C 0.5518 0.7069

xSignificAncia estatistica a 1%

A tabela acima, apresentou o valor p-valor comparando as médias apostadas no
mesmo tratamento. Assim, para o tratamento HME-IR apds uma perda a diferenca entre

os valores médios apostados apresentam significancia estatistica ao nivel de 1

Diante disso pode-se inferir que homens com menor 2D:4D investem valores maiores
em comparacao aos homens com maior 2D:4D apés uma perda. Somado a isso, existe uma
diferenca de 17,48 (pontos percentuais) entre as apostas dos homens com menor 2D:4D

em relacao aos homens com maior 2D:4D.

Por outro lado nao foi possivel confirmar significincia estatistica para a diferenca
entre os homens apds ganho para o tratamento HME-IR. Por fim, em relagao ao tratamento
HME-C, nao se observou significincia estatistica na diferenca entre os valores apostados,
tanto apds uma perda como apdés um ganho. Assim, nao foi possivel afirmar que os
homens participantes do tratamento HME-C com menor 2D:4D investiram valores maiores,

sinalizando uma menor aversao ao risco.

3.0.7.4 2D:4D e a HME: Comparando homens e mulheres.

Nessa sessao realizou-se a comparagao do valor médio apostado entre homens
e mulheres. A partir disso, esperava-se inferir se homens e mulheres com menor razao

apostassem valores maiores em comparagao aos homens e mulheres com maior razao
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sugerindo menor aversao ao risco. Para realizar essa comparacao estabeleceu-se a seguinte

classificacao:

Apés perdal = mulher com maior 2D:4D;

Apés perda2 = homem com menor 2D:4D;

Apo6s ganhol = mulher com maior 2D:4D;

Apo6s ganho2 = homem com menor 2D:4D;

Tabela 3.10 - P-valor para a comparagao das médias entre os géneros para ambos

os tratamentos (com significAncia estatistica)

Apés Perdal vs Apods perda2
HME-IR 0.01569 *

HME-C 0.1002 ***
Lx**SignificAncia estatistica a 1%

Z*SignificAncia estatistica a 10%

Conforme a tabela 3,10, os valores médios apostados para os voluntarios do sexo
masculino e feminino para o tratamento HME-IR ao nivel de significancia de 1%, rejeitou-se
a hipdtese nula de que as média dos valores apostados entre as mulheres com maior 2D:4D

e os homens com menor 2D:4D sejam iguais.

Fato observado, via a diferenca no valor médio apostado no tratamento HME-IR
apos perda para as mulheres, com maior 2D:4D, cuja média foi de 40,13, enquanto que o
valor médio apostado pelos homens com menor 2D:4D foi de 62,52. Esse resultado de alguma
forma esta em consonancia com as suposicoes dos trabalhos da literatura do marcador
biolégico, que sugerem que homens com maior exposi¢cao ao hormonio testosterona sao
mais propensos ao risco, e investem valores maiores em comparacao com as mulheres com

menor exposi¢ao ao hormonio testosterona.

Na mesma linha, os resultados para o tratamento HME-C apds perda apresentaram
uma significdncia estatistica de 10%. Desse modo, rejeitando a hipdtese que as médias
sejam iguais. Nesse sentindo observou-se uma diferenca significativa entre o valor médio
apostado entre os homens com menor 2D:4D em comparagao as mulheres com maior
2D:4D, sendo que, o valor médio apostado pelos homens foi de 164,77, enquanto que
nas mulheres foi de 131,80. Novamente sugerindo a relevancia da exposi¢ao ao hormoénio

testosterona e deste modo, confirmando uma menor aversao ao risco apos uma perda.
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Por outro lado, comparando o valor médio dos homens com menor 2D:4D em
comparacao ao valor médio das mulheres com maior 2D:4D apés ganho, (Apds ganhol vs
Ap6s ganho2) tanto para o tratamento HME-IR e para o tratamento HME-C, apesar da
diferenca ser aparentemente elevada entre os valores médios nao foi possivel estatisticamente
rejeitar a hipétese nula de que as médias sejam iguais'®.

Com isso nao se pode afirmar que os homens com maior exposi¢ao ao hormonio
testosterona investem valores maiores que as mulheres com menor exposi¢cao ao horménio
testosterona, inviabilizando afirmar que a maior exposicdo ao hormonio interfere nas

decisoes apos um ganho em ambos o tratamentos apds um ganho.

3.0.7.5 Anaélise de Robustez para o Marcador Biolégico e a HME

Nesta sessao foi apresentado os resultados para analise de robustez para os dados do
experimento de HME. A preocupacao foi verificar se os resultados obtidos poderiam estar
enviesado, a luz da presenca de outras variaveis biologicas, tais como, peso e altura, género,
raga e se o voluntario é destro ou canhoto. Para realizar isso, primeiramente realizamos
uma transformacao logaritmica nas variaveis valor médio apostado e no marcador biologico
2D:4D. Diante dessa transformacao nos valores os mesmos poderiam ser considerados
como elasticidade e, diante disso, facilitando a interpretagao. Assim, estimou-se a mesma
equagao da analise de robustez par aos dados de MLA, via o MQO (Minimo Quadro

Ordinério)
Vi=ao+ 51.X1 + B2 Xo + B3 X3 + BaXu + B5X5 + BeXe + i (2)
Onde:

V; é o valor médio apostado em ambos os tratamentos HME por ambos os sexos;
X7 = medida 2D:4D; X, = variavel dummy para género, sendo 1 para os homens e 0
para as mulheres; X3 = variavel dummy para raga, sendo 1 para brancos e 0 demais (nao
brancos); X, = varidvel dummy para destro/canhoto, sendo 1 para destro e 0 para canhoto;
X5 = altura; X4 = peso e u; o termo de erro. A partir da apresentacao das varidveis a
serem estimadas a tabela 3.11 resume os resultados da regressao do tipo MQO com erros

robustos.

Tabela 3.11 - Estimativas MQO para o experimento HME (HME-IR e HME-C)

13O valor do p-valor no tratamento HME-IR foi de 0.1482 e o p-valor para o tratamento HME-C foi d
0.5623
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(1) (2)

Constante 4,215%* 3,292%*
(0.07601) (1,759)
lL.marcador direita -3,849** -4,167**
(1,629) (1,632)
dummy-género 0,1378
(0,2118)
dummy-raga -0,2324*
(0,1343)
Altura 0,7752
(1,139)
Peso -0.009429
(0,007199)
dummy-destro 0,2991
(0,2304)
N 97 97
InLL -95,91 -92,92

Desvio Padrao entre parentéses.
bSignificAncia estatistica a 5%

2*Significancia estatistica a 10%

O dados da coluna 1, resumiu as inferéncias obtidas da correlagao entre o marcador
2D:4D e o valor médio apostado e, conforme se esperva, o sinal do parametro marcador
2D:4D foi negativo, em concordancia com os trabalhos de Coates et.al (2009), Branas-Garza
e Rustichini (2011) e Garbarino et.al (2011). Sendo assim, esse resultado confirmou a
robustez do marcador biolégico e sugere uma relacao inversa entre exposi¢ao ao horménio
testosterona e o valor médio apostado. Ao nivel de significancia de 5% um decréscimo de
1% na razao 2D:4D (sugerindo alta exposigdo ao hormonio testosterona) estd associado
com um aumento de 3,8% no valor apostado pelo voluntario ou na aversao ao risco. De
outra forma, como os dados estao agregados tanto para valores ap6s uma perda ou ganho,
assim, constatou-se que houve um aumento de 3,8% no valor apostado tanto apds uma

perda ou apds um ganho.

Por outro lado os resultados da coluna 2, tem pois, como preocupacao central
indagar se os resultados obtidos para a significancia e robustez do marcador biolégico
pode estar enviesado devido a variaveis omitidas como peso e altura conforme sugestao
de Garbarino et.al (2011). Além disso,conforme anélise realizada para os dados do MLA,
outras variaveis variaveis biolégicas foram acrescentadas, tais como: uma dummy para

géneros, raga e se o voluntario era destro ou canhoto.
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Novamente, podemos constatar que o marcador bioldgico foi significativo ao nivel
de 5%, mas houve um ligeiro aumento do impacto do marcador biolégico. Agora, com a
inser¢ao de outros marcadores biologicos, a diminuigao de 1% na razao 2D:4D (sugerindo
alta exposigao ao hormdnio testosterona) implica em um aumento de 4,1% no valor

investido.

Novamente, em relagao a variavel dummy género nao foi possivel inferir diferenca
no valor médio apostado entre homens e mulheres. Concomitantemente ao resultado
da variavel género, também nao se obteve nenhuma diferenca entre os valores médios
apostados entre destros e canhotos, bem como nas variaveis peso e altura, tendo em vista

a insignificancia estatistica das varidveis mencionadas.

Desse modo, os resultados sdo convergentes aos obtidos por Garbarino et.al (2011),
para peso e altura. Por fim, ao nivel de significincia de 5% obteve-se diferenca significativa
entre os valores apostados entre os brancos e as demais racgas, inferindo uma diferenca em
torno de 22,25% a menos s nos valores apostados para os participantes que informaram
pertencer a raca branca, esse resultado é relevante, pois expressa a heterogeneidade étnica

no tratamento.

De forma similar, aos resultados anteriores, a Tabela 3.12 apresentou os resultados
da mesma equagao (2), todavia para o tratamento HME-IR. As colunas 1, 2 examinaram
a relagao entre o marcador 2D:4D e o valor médio apostado para o tratamento HME-
IR . Assim, o resultado da coluna 1 é semelhante aos obtidos por Coates et.al (2009),
Branas-Garza e Rustichini (2011) e Garbarino et.al (2011), comprovando a robustez e o
efeito do marcador biologico 2D:4D sobre o valor médio das apostas dos voluntarios do
tratamento HME-IR. Dessa maneira, existe uma relacao inversa (negativa) entre exposi¢ao
ao horménio testosterona e o valor apostado. Ou seja, ao nivel de significancia de 10%
um decréscimo de 1% na razao 2D:4D estd associado com um aumento de 2,7% no valor

apostado pelo voluntario ou na aversao ao risco.

Todavia, na coluna 2, estimou-se o valor médio de ambas as maos do marcador
2D:4D, uma vez que para a mao direita nao foi significativo, assim, ao nivel de significancia
de 10% , novamente, um decréscimo de 1% na razao 2D:4D estd associado com um aumento

de 3,8% no valor apostado pelo voluntdrio ou na aversao ao risco.

Com relacao as variaveis dummy género nao foi possivel constatar diferenca no valor
médio apostado entre homens e mulheres. Alem disso, também nao obsercou-se nenhuma
diferenca entre os valores médios apostados entre destros e canhotos, peso e altura, e na
variavel género, tendo em vista a insignificancia estatistica das varidaveis mencionadas.

Desse modo, os resultados sao convergentes para os obtidos por Garbarino et.al (2011).
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Tabela 3.12 Estimativas do MQO para o experimento de HME-IR

(1) (2)

Constante 3,813** 3,356**
(0.06771) (1,561)
lL.marcador direita  -2,750*
(1,629)
dummy-género -0,01132
(0,2039)
dummy-raca -0,03237
(0,1287)
Altura 0,2006
(1,041)
Peso 0,00083)
(0,0079)
dummy-destro 0,05715)
(0,2987)
l.média-marcador -3,812*
(1,910)
N 49 49
InL -25,7 -24.03

Desvio Padrao entre parentéses.
F*SignificAncia estatistica a 5%

2*Significancia estatistica a 10%

Conforme a Tabela 3.13 estimou-se novamente a equacao 2 para o tratamento
HME-C . O sinal do parametro marcador 2D:4D foi negativo, conforme os trabalhos
da literatura citados anteriormente, ou seja, existe uma relagao inversa (negativa) entre
exposicao ao hormonio testosterona e o valor médio apostado. Porém, nao foi possivel
aceitar estatisticamente a relevancia do marcador biol6gico na determinacao dos valores

médios apostados.

De forma anéloga os resultados da coluna 2 confirmaram para o parametro marcador
biolégico 2D:4D uma relacao inversa com o valor apostado, conforme presume a literatura,
todavia nao foi possivel confirmar estatisticamente essa relagdo. Em relacao as variaveis
dummydummy género, destro/canhoto e raga, bem como para as varidveis peso e altura,

novamente nao foi possivel confirmar significancia estatistica para essas variaveis.

Contudo como um tltimo exercicio para robustez estimamos a equagao (2), mas

agora levando em considera¢ao como proxy do marcador biolégico o valor médio para
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ambas as maos, novamente o sinal foi negativo conforme indica a literatura, mas nao foi
possivel comprovar estatisticamente a relagao inversa entre o marcador bioldgico 2D:4D e

o valor apostado.

E por fim, as varidveis dummy género, destro/canhoto, e raga, bem como para
as variaveis peso e altura, novamente nao obteve-se significancia estatistica para essas

variaveis.

Tabela 3.13 Estimativas do MQO para o experimento de HME-IR

(1) (2) (2)

Constante 4,636** 4,862%* 4,514**
(0,1099) (1,950) (1,968)
l.marcador direita  -2,694 -3,332
(2,795) (2,647)
dummy-género 0,2327 0,1935
(0,2500) (0,2551)
dummy-raca -0,05157 -0,07966
(1,373) (0,1744)
Altura -0,5988 -0,2928
(1,373) (1.371)
Peso 0,0056 0,00476
(0,0122) (0,01214)
dummy-destro 0,3088 0,2401
(0,4289) (0,4120)
l.média-marcador -3,044
(3,202)
N 50 50 50
InL, -45,39 -43.75 -44.19

Desvio Padrao entre parentéses.
kSionificAncia estatistica a 5%

2*Significancia estatistica a 10%

3.0.7.6  Os Principais Resultados do HME: sugestdo de pesquisa e limitacoes

Os experimentos efetuados para a concepcao psicologica da HME, de forma analoga
ao procedimento da MLA foram executados em condigoes definidas pela literatura como labs
economics. Esse tipo de delineamento experimental facilitou a realizacdo do procedimento
experimental, tendo em vista que muitas atividades que poderiam levar a resultados

espurios tais como cansago, preguica e a desatencao de algum modo foram minimizados.
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Assim as hipoteses testadas no experimento de HME foram:

1. Se homens e Mulheres com menor razao 2D:4D (sugerindo alto nivel de exposicao
no utero ao hormonio testosterona) apresentam um comportamento convergente ao

suposto pela HME,

2. Se homens e mulheres com menor razao 2D:4D (sugerindo alto nivel de exposi¢ao
no utero ao horménio testosterona) apresentam um comportamento convergente ao

sugerido pela escalation of commitment,

3. Se homens e mulheres com menor razao 2D:4D(sugerindo alto nivel de exposigao no
ttero ao hormdnio testosterona) investem valores médios maiores que os voluntarios

com maior razao (2D:4D) apés um ganho e ap6s uma perda;

4. Se a razao 2D:4D é um preditor significativo para compreender o gap entre homens

e mulheres em relacdo & MLA dentro do género e entre os géneros.

Diante dessas hipdteses os resultados obtidos podem ser resumidos da seguinte forma:
a) para ambos os sexos no tratamento HME-IR podemos confirmar que os voluntérios com
menor razao apostaram valores médios maiores que os voluntarios com maior razao tanto
apoOs uma perda como apés um ganho, bem como, ndo obtemos significancia estatistica
para confirmar se os voluntarios se comportam de acordo com a HME e a escalation of
commitment em ambos os tratamentos; b) Para as mulheres, ndo obtemos significancia
estatistica para confirmar o HME com as mulheres com menor razao e entre as mulheres
com maior razao; ¢) mulheres com menor razao investem mais que as mulheres com maior
razdo tanto ap6s um ganho como apds uma perda no tratamento HME-IR; d) Nao foi
possivel confirmar a hipétese da HME entre os homens; d) Homens com menor razao
apostam mais que homens com maior razao ap6s uma perda; e), na comparacao entre
os géneros homens com menor razao investem mais que as mulheres com maior razao
apoOs uma perda no tratamento HME-IR e no tratamento HME-C homens com menor
razao apostaram mais que as mulheres com maior razao apds uma perda; f) nao foi
possivel comprovar a hipétese da HME e da escalation of commitment comparando o valor
médio apostado entre homens e mulheres; g) no que tange a objetivo dee verificar se o
marcador biolégico 2D:4D é um preditor significativo os dados obtidos confirmam sua
relevancia no HME (para ambos os tratamentos) e no HME —IR, todavia para o HME-C o
marcador biolégico 2D:4D nao foi robusto para estabelecer uma relagdo entre a exposicao
ao hormonio testosterona e o valor médio apostado apds uma perda e apdés um ganho

apesar do sinal ser o mesmo postulado pela literatura.

O tratamento HME-C apresentou uma baixa significancia estatistica, uma justifica-

tiva para isso é fato que o experimento foi efetuado somente em duas sessoes, por questoes
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de restricdo orcamentaria e ambas as sessoes foram conduzidas no turno da noite. Em
geral, alunos do turno da noite exercem alguma fungao profissional ou estagio e quem
sabe a recompensa ou até mesmo o cansaco pode ter influenciado nos resultados e deste
modo apesar da aparente diferenca entre o valor médio apostado apds uma perda e apds
um ganho nao confirmou a prevaléncia de ambas as concepgoes psicolégicas. Todavia,
os resultados comprovaram que pessoas com maior exposi¢cao ao hormonio testosterona
apostaram valores médios maiores que os voluntarios com menor exposicao. Esse resultado
assegura a relevancia do hormoénio testosterona em influenciar a tomada de decisao dos
agentes, via alguns tracos psicologicos'.

Por fim, os resultados devem ser tratados com parcimoénia de forma semelhante
ao procedimento experimental de MLA o experimento é altamente estilizado, uma vez
que: i) os voluntérios se depararam com uma loteria, cuja probabilidade dos resultados
é conhecida, a saber, 33% para ganho e 67% de perda, enquanto que muitas decisoes
do mundo real sao dadas sem nenhum tipo de conhecimento sobre a distribuicao de
probabilidade dos resultados, ii) o experimento foi realizado em um ambiente artificial com
tempo médio de duragao de 55 minutos, enquanto as decisdes do mundo real decorrem em
tempos mais dilatados, iii) O tratamento HME-C apesar do delineamento inicial esperar
uma heterogeneidade amostral, apresentou uma predominéancia de apenas um curso e foi

conduzido em duas sessoes experimentais.

3.0.8 Anexos

Nessa sessao apresentou-se os anexos relacionados ao experimento do HME.

3.0.8.1 Anexo 1.Instrucdes Especificas: HME-IR

Obrigado por participar do experimento de escolha sob incerteza (Tomada de

Decisao). Por favor, leia com atengao as instrugoes para realizar o experimento.

Nao se comunique de forma alguma com os outros voluntarios e, durante o expe-
rimento, desligue o aparelho celular, ipad, e qualquer outro meio de comunicacao. Nao
olhe para as escolhas realizadas pelos outros participantes, pois desejamos que vocé nao

influencie as escolhas dos outros e também desejamos que as escolhas dos outros nao

14 Qutra justificativa para os resultados nulos é o argumento apresentado por Dreber e Hoffman (2007,

2010), Apicella et.al (2008) e Pearson e Schipper (2012) os pesquisadores afirmam que mesmo que
o desenho experimental seja desenhado com precisao, via uma larga amostra e uma homogeneidade
em termos étnicos, podemos sim, esperar muitos resultados nulos, ainda que a relagao existente entre
exposicao ao hormonio testosterona no ttero e os tragos de comportamentos investigados sejam aceito
intuitivamente . No caso do tratamento HME-C houve uma elevada heterogeneidade étnica, uma vez
que, a distribui¢ao étnica entre os participantes apresentou 52% de brancos, 41,6% de pardos, 6,25%
de negros.



107

influenciem as suas. Qualquer duvida, por favor, levante a mao e o monitor respondera

sua questao individualmente.

O experimento é dividido em trés fases. Na primeira fase os voluntéarios responderao
um questionario com perguntas sobre alguns tragos bioldgicos e sociais. Na segunda fase
o voluntério ird jogar as rodadas do experimento. Na terceira fase, apds o término da
participagao nas rodadas do experimento levante a mao para que o fiscal responsavel colete

a fotocopia da mao direita e esquerda.

Via de regra, serd tomada uma segunda copia caso a base da mao nao ficar nitida
e os portadores de anéis ou aliangas serao convocados a retirar tais objetos. Ao término
dessa etapa, havera o sorteio dos voluntarios que irao receber o prémio acumulado no

experimento.

O experimento levara em torno de 55 minutos. Vocé deve acompanhar atentamente
as instrugoes, que sao simples, e no final do experimento podera ganhar uma quantia em

dinheiro.

O experimento consiste de 13 rodadas consecutivas de uma mesma loteria, todavia
a primeira sera apenas teste e nao valera nada, assim, o voluntario ird jogar 12 rodadas
oficialmente. Em cada uma das nove rodadas o voluntario recebera uma quantia de 100
u.m. (unidades monetarias) e devera decidir que valor desta dotagao financeira deseja

alocar na loteria abaixo:

Vocé tem dois tergos de chance (67%) de perder a quantidade que vocé
escolher apostar e um tergo de chance (33%) de vencer 2,5 vezes o valor

apostado.

O voluntario em cada rodada ird digitar o valor que deseja apostar na loteria e
confirmar sua aposta e, posteriormente, nas rodadas subsequentes devera proceder da
mesma forma. Em relacao aos ganhos e as perdas, isso dependera da letra de registromente
as instrugoes, que sao simples, e. Esta letra sera escolhida pelo voluntario no inicio do
jogo e serda uma das seguintes opgoes: A B ou C. A letra escolhida pelo voluntario sera a

mesma para todas as rodadas do experimento, ou seja, doze rodadas.

O voluntério vencera se a sua letra de registro for a mesma letra sorteada de forma
aleatoria pelo programa e perdera a loteria se a sua letra de registro for diferente. Cada
letra tem 1/3 (33%) de chance de ser sorteada, assim, apds a escolha da fracao da dotagao
que ira investir na loteria o programa ira realizar o sorteio. Lembre-se de que, como existem
trés letras, sendo que uma delas é igual a sua letra escolhida, a probabilidade de vender

serda de 33% ou 1/3 e a probabilidade de perda serda de 67% ou 2/3.



Capitulo 3. House-Money Effect e Escalation of Commitment: O papel dos resultados anteriores na

108 tomada de decisao

Sobre os possiveis ganhos no experimento, se o voluntario decidir apostar X u.m.
e ganhar, entao obtera como ganho 2.5 vezes a quantidade apostada mais 100 u.m. que

recebeu no inicio da rodada.

Para ilustrar uma possivel aposta do voluntario, suponha que o participante decida
apostar 50 u.m. e ganhe. Seu ganho total sera 50 u.m. x 2.5 +100 totalizando 225 u.m.,
mas se perder o voluntario ficara com as 50 u.m. nao apostadas. Na rodada seguinte vocé
recebera novamente 100 u.m. e deverd decidir o quanto dessa dotacao deseja investir na
loteria. O programa ird informar o ganho na rodada e o valor acumulado em todas as

rodadas.

Cada duas unidades monetdrias representa 1 centavo (2 u.m. é igual a 1 centavo)
assim, 100 u.m. representam cinquenta centavos de Real (R$ 0,50). Lembre-se: sua letra
de registro é sempre a mesma. A letra da rodada, porém, pode mudar a cada sorteio. Por
fim, no final do experimento seus ganhos totais serao somados e esse sera o valor total que
o voluntario ird concorrer ao final do experimento. Ou seja, de forma aleatoria, via um

sorteio,, 10% dos participantes irao receber o prémio acumulado.

3.0.8.2 Anexo 2.Instrucdes Especificas: HME-C

Obrigado por participar do experimento de escolha sob incerteza (Tomada de

Decisao). Por favor, leia com atengdo as instrugdes para realizar o experimento.

Nao se comunique de forma alguma com os outros voluntarios e, durante o expe-
rimento, desligue o aparelho celular, ipad, e qualquer outro meio de comunicagao. Nao
olhe para as escolhas realizadas pelos outros participantes, pois desejamos que vocé nao
influencie as escolhas dos outros e também desejamos que as escolhas dos outros nao
influenciem as suas. Qualquer duavida, por favor, levante a mao e o monitor respondera

sua questao individualmente.

O experimento ¢é dividido em trés fases. Na primeira fase os voluntarios responderao
um questionario com perguntas sobre alguns tracos biologicos e sociais. Na segunda fase
o voluntario ird jogar as rodadas do experimento. Na terceira fase, apos o término da
participacao nas rodadas do experimento, os voluntarios deverao levantar a mao para que

o fiscal responsavel colete a fotocdpia das maos direita e esquerda.

Via de regra, sera tomada uma segunda copia caso a base da mao nao ficar clara
e os portadores de anéis ou aliangas serao convocados a retirar tais objetos. Ao término
dessa etapa, havera o sorteio dos voluntarios que irao receber o prémio acumulado no

experimento.



109

O experimento levara em torno de 55 minutos. Vocé deve acompanhar atentamente
as instrugoes, que sao simples, e no final do experimento podera ganhar uma quantia em

dinheiro.

O experimento consiste de 13 rodadas consecutivas de uma mesma loteria sendo
que a primeira sera apenas teste e nao valera nada. Na rodada 1 vocé recebera uma
quantia de 100 u.m. (unidades monetérias) e deverd decidir qual o valor desta dotacao
financeira deseja alocar na loteria abaixo. Ja nas rodadas subsequentes novamente vocé
terda que decidir o quanto investir da dotagao de 100 u.m. somado ao ganho acumulado

anteriormente (rodada anterior) na seguinte loteria:

Vocé tem dois tergos de chance (67%) de perder a quantidade que vocé
escolher apostar e um terco de chance (33%) de vencer 2,5 vezes o valor

apostado.

Posteriormente, na nova rodada podera proceder da mesma maneira. Em relacao
aos ganhos e perdas, isso dependera da letra de registro. Esta letra serd escolhida pelo
participante no inicio do jogo e serd uma das seguintes opgoes A, B e C. A letra escolhida

sera a mesma para todas as rodadas do experimento, ou seja, as 12 rodadas.

O voluntario vencera se a sua letra escolhida for a mesma sorteada de maneira
aleatéria na rodada. O voluntario perdera a loteria se sua letra de registro for diferente da

letra da rodada.

Cada letra tem 1/3 (33%) de chance de ser sorteada. Assim, apés a escolha do
volume da dotacao que serd apostado na loteria o programa faré o sorteio. Lembre-se: como
existem trés letras, sendo que uma delas é igual a sua letra de registro, a probabilidade de
vencer é de 33%, ou 1/3, e a probabilidade de perder é de 66%, 2/3.

Sobre os ganhos, se o voluntario decidir apostar X u.m. nas rodadas impares e
ganhar, entao obterd como ganho 2,5 vezes a quantidade apostada (X) mais as 100 u.m.

que recebeu no inicio da rodada.

Para ilustrar uma possivel aposta do voluntario, suponha que o participante decida
apostar 50 u.m. na rodada impar 1 e ganhe. Seu ganho total serda 50 u.m. x 2.5 4100,
totalizando 225 u.m. Entao, na rodada par 2 ele tera 100 u.m. mais o ganho da rodada

anterior. Esse procedimento se repete até a tltima rodada do experimento.

Cada duas unidades monetarias representa 1 centavo (2 u.m. é igual a 1 centavo),
assim, 100 u.m. representam cinquenta centavos de Real (R$ 0,50). Lembre-se, sua letra

de registro é sempre a mesma, porém a letra da rodada pode mudar a cada sorteio. Por
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fim, no final do experimento seus ganhos totais serao somados e esse serd o valor total que
o voluntario ird concorrer ao final do experimento. Ou seja, de forma aleatoria, via um

sorteio, 10% dos participantes irdo receber o prémio acumulado.

3.0.8.3 Anexo 3. Questionario sobre Tracos Biolégicos e Sociais

1. Qual é o seu nome completo:
2. Qual é a sua idade:
3. Qual é a sua data de nascimento:
4. Qual é o seu sexo: () Masculino ou ( ) Feminino
5. Qual é a sua raga: () Branco, () Preto, () Pardo, ( ) Amarelo ou Indigena:
6. Qual é a sua ordem de nascimento na familia:
7. Qual é a sua altura:
8. Qual é o seu peso:
9. Destro ou Canhoto:
10. Qual é o seu semestre letivo:

11. Qual é o seu e-mail:

3.0.8.4 Anexo 4. Termo de Consentimento Livre e Esclarecido — TCLE

O Senhor (a) esta sendo convidado(a) a participar do projeto: Ensaios em Bioe-

conomia:Uma investigacao experimental

O objetivo desta pesquisa é: investigar o papel do marcador biolégico exposicao
ao hormonio testosterona nas decisoes de escolha sob risco e incerteza. O (a) senhor
(a) recebera todos os esclarecimentos necessarios antes do decorrer da pesquisa e lhe
asseguramos que seu nome nao aparecera sendo mantido o mais rigoroso sigilo através da

omissao total de quaisquer informagdes que permitam identifica-lo (a).

A sua participacao serd através de um experimento em sala de aula respondendo
algumas loterias financeiras, um questionario e o escaneamento da mao esquerda e direita.
O senhor(a) devera responder em sala de aula da UFG na data combinada com um tempo
estimado para sua realizacao em torno de 50 minutos. Informamos que o(a) Senhor(a)
pode se recusar a responder (ou participar de qualquer procedimento) qualquer questao

que lhe traga constrangimento, podendo desistir de participar da pesquisa em qualquer
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momento sem nenhum prejuizo para o(a) senhor(a). Poderd haver pagamento de prémio
(remuneracdo), ao qual estara vinculado ao seu desempenho e ao sorteio dos vencedores

no término do procedimento experimental.

Os resultados da pesquisa serao divulgados na Instituicdo UnB, via pesquisa de
conclusao de doutorado a ser defendida podendo ser publicados posteriormente. Os dados

e materiais utilizados na pesquisa ficarao sobre a guarda do pesquisador.

Se o(a) Senhor(a) tiver qualquer divida em relagao a pesquisa, por favor, tire suas
duvidas com o Doutorando e Professor Assistente Anderson Mutter Teixeira na instituicao
FACE - UFG (Universidade Federal de Goids) telefone: 62-3521-1390 ou 62-3626-1894 no
horario: comercial 8h30 as 18h00.

Este projeto foi Aprovado pelo Comité de Etica em Pesquisa do Instituto de
Ciéncias Humanas da Universidade de Brasilia (CEP/IH). As duvidas com relacdo a
assinatura do TCLE ou os direitos do sujeito da pesquisa podem ser obtidos através do
e-mail: cep_ih@unb.br. Este documento foi elaborado em duas vias, uma ficard com o

pesquisador responsavel e a outra com o sujeito da pesquisa.

Nome / assinatura

Pesquisador/Responsavel/Nome e Assinatura

Goifnia, XX, de XXXXX, 2013

3.0.8.5 Anexo 5. Convocacao de Voluntarios

Precisamos de alunos Voluntarios para participar de uma pesquisa que sera realizada
no Laboratério de Informética do Centro de Aula B da UFG.

Pela participacio VOCE podera ganhar até R$ 21,00.

Sua presenca é importante para contribuir com o desenvolvimento da pesquisa.
Caso deseje participar o procedimento sera realizado no Laboratério de Informatica

DO CENTRO DE AULA B - SALA 104. nos seguintes dias e horarios:

DIA — 20, 23, 24, 25 e 27 de Setembro de 2013.

MANHA 8:15 - 9:10; 9:15 - 10:00; 10:10 - 11:00.
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NOITE 18:50 - 19:40; 19:50 - 20:40; 20:50 - 21:40.

AGUARDAMOS SUA PRESENCA!!
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4 Aversao a ambiguidade e o marcador biolé-
gico 2D:4D

Esse capitulo teve como objetivo apresentar o experimento replicado de Charness e

Gneezy (2010) relacionado o marcador biologico e a aversao a ambiguidae.

4.0.9 A Visao da Teoria do Valor Esperado até a Hipdtese da Ignorancia
Comparativa (CIH)

O nascimento das teorias para compreender o comportamento de escolha dos
individuos remonta o século XVII, via as contribuicoes de Blaise Pascal e Pierre de Fermat.
No ponto de vista dos autores a atratividade de um determinado jogo que oferecesse um
menu de payoffs (X1, X2, ...Xn) com probabilidades associadas (P1, P2...Pn) era dado
pelo seu valor esperado!. Todavia, sua veracidade, foi contestada, via um jogo por Nicolas

Bernoulli em 1738, emergindo o famoso Paradoxo de Sao Petersburgo.

De forma especifica, o jogo é o lancamento de uma moeda até aparecer a primeira
cara. O participante ird receber dois ducatos se a primeira cara ocorrer no primeiro lanca-
mento e quatro ducatos ser for necessario dois lancamentos para ocorrer o aparecimento
da primeira cara e assim sucessivamente, logo o participante receberia 2n ducatos se a

primeira cara ocorrer no enésimo lancamento.

A partir disso, postulou-se que o valor esperado do jogo é infinito, assim o jogador
deveria sempre estar disposto a pagar uma quantia infinita para participar dessa loteria.
Coube a Gabriel Cramer e Daniel Bernoulli, apresentarem uma solucao para o paradoxo,
tendo em vista, que necessariamente nao é correto afirmar que o ganho de duzentos ducatos
valeria duas vezes mais que um ganho de cem ducatos, via a ideia do principio da utilidade
marginal decrescente do dinheiro. Para os autores supracitados as pessoas maximizam
uma funcao de utilidade, em vez de valores monetarios, deste modo, as pessoas preferem
qualquer montante finito ao certo para abdicar-se do direito de participar desse jogo, ainda
que seu valor esperado seja infinito. (Machina, 1987; Camerer e Weber, 1990; Roth, 1995,
Penaloza, 2010).

De forma especifica, o jogo proposto por Bernoulli era o lancamento de uma moeda
até aparecer a primeira cara. O participante iria receber dois ducatos se a primeira cara

ocorresse no primeiro langamento e quatro ducatos ser fossem necessarios dois langamentos

L Também pode ser chamado de Principio da expectancia matemaética.
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para ocorrer o aparecimento da primeira cara e assim sucessivamente. Logo, o participante

receberia 2" ducatos se a primeira cara ocorrer no “n°” langamento.

A partir disso, postulou-se que o valor esperado do jogo é infinito e, assim, o jogador
deveria sempre estar disposto a pagar uma quantia infinita para participar dessa loteria.
Coube a Gabriel Cramer e Daniel Bernoulli apresentarem uma solugao parcial para o
paradoxo, tendo em vista que, necessariamente, nao ¢é correto afirmar que o ganho de
duzentos ducatos valeria duas vezes mais que um ganho de cem ducatos, por meio da ideia

do principio da utilidade marginal decrescente do dinheiro.

Para os autores supracitados as pessoas maximizam uma funcao de utilidade, em
vez de valores monetarios, deste modo, as pessoas preferem qualquer montante finito ao
certo para abdicar-se do direito de participar desse jogo, ainda que seu valor esperado seja
infinito. (Machina, 1987; Camerer e Weber, 1990; Roth, 1995, Penaloza, 2010).

Todavia, esse paradoxo foi solucionado definitivamente somente em 1944 com Von
Neumann e Morgenstern com a teoria da Utilidade Esperada (EU) consolidando-se como
a teoria de decisdo mais influente e tornando-se fundamental para a construcao de toda a
ciéncia econdmica. Essencialmente, se as preferéncias dos individuos por uma determinada
loteria satisfazem um conjunto de axiomas, tais como (i) completude, transitividade, (ii)
continuidade e (iii) independéncia, as preferéncias podem ser representadas por uma funcao
de utilidade. Diante disso ¢é possivel calcular o valor esperado da loteria em anélise, por
meio da soma das utilidades de cada uma das loterias ponderada pelas probabilidades

respectivas.

Nao obstante, um dos grandes problemas da EU é a dificuldade de encontrar, nas
decisoes cotidianas do mundo real, situacoes onde as probabilidades dos resultados fossem
de fato conhecidas e, desse modo, possibilitando o cédlculo da esperanca da utilidade da

preferéncia.

Coube a Savage (1954) alertar para esse problema na EU e assim sugerir a Teoria
da Utilidade Esperada Subjetiva (SEU). A estrutura funcional da SEU, diferentemente da
EU, parte do principio de que nao ha niimero algum e qualquer estrutura algébrica para
o uso da expectancia matematica como fizeram Von Neumann e Mogersten (Penaloza,

2010).

No entendimento de Savage (1954), é por meio de suas préprias crengas e informagoes
que o individuo distribui probabilidades a cada estado da natureza. Assim, se o individuo
satisfaz em suas escolhas, os axiomas da completude, transitividade, sure-thing-principle,

sua conduta em um ambiente ambiguo sera similar ao comportamento em um ambiente de
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risco. Nessas condigoes qualquer loteria disponivel no processo de tomada de decisao pode
ser julgada por meio da utilidade esperada, porém agora ponderada por uma probabilidade

subjetiva e nao objetiva.

Do ponto de vista normativo ambas as teorias, a EU e a SEU, sdo satisfatorias,
tendo em vista seu predominio no entendimento do processo de tomada de decisao sob
condigoes de incerteza. Do ponto de vista descritivo, porém, apresentam sérios problemas,

conforme as constatagoes experimentais de Murice Allais (1953) e Daniel Ellsberg (1961).

O trabalho de Allais (1953) constitui-se na mais antiga e contundente critica
descritiva a operacionalizagdo da EU. A principal constatagdao obtida no trabalho foi a
violagao da linearidade das probabilidades (axioma da independéncia) e essa constatagao
¢é denotada na literatura como o Paradoxo de Allais. Para ilustrar essa violagdo imagine-se

o0 seguinte experimento que envolve duas loterias, conforme (Machina (1987).

A; = (100% de chance de ganhar $ 1.000.000) vs

Ay = (10% de chance de ganhar $ 5.000.000; 89% de chance de ganhar $ 1.000.000 e
1% de chance de ganhar $ 0)

Na segunda rodada foi apresentado o seguinte par de loteria:

As = (10% de chance de ganhar $ 5.000.000; 90% de chance de ganhar $ 0) vs

e Ay = (11% de chance de ganhar $ 1.000.000; 89% de chance de ganhar $ 0)

Em geral os voluntarios escolheram a op¢ao A; no primeiro par de loterias e a opgao
As na segunda rodada, sinal claro da violagao do axioma da linearidade das probabilidades

(independéncia), pois o individuo estd ponderando de forma distinta uma mesma loteria.

Outro trabalho de carater experimental, porém questionando a validade da SEU,
foi desenvolvido por Ellsberg (1961). Nesse estudo, Ellsberg mostrou que os individuos tém
aversao a ambiguidade diante de escolhas envolvendo loterias de risco e loterias ambiguas.
A conclusao obtida no trabalho apontou que uma parcela significativa dos individuos
prefere apostar em uma loteria de risco cuja distribuicao de probabilidade seja conhecida,
ou objetiva em vez de investir em uma loteria cuja distribui¢ao seja desconhecida ou,
quando existente, nao seja unica. Essa escolha ficou caracterizada, como uma clara violagao

dos axiomas, completude, transitividade e do sure-thing-principle.



116 Capitulo 4. Aversdo a ambiguidade e o marcador bioldgico 2D:4D

Para confirmar isso, Ellsberg (1961), apresentou um experimento simples envolvendo
duas urnas. Assim, em uma das urnas, denominada de urna I, existem 100 bolas, sendo
50 brancas e 50 pretas. Por outro lado, na outra urna, denominada de urna II, também
existem 100 bolas, entre brancas e pretas, todavia nao se sabe a distribuicao exata de cada
cor. Em situagoes de escolha, os voluntarios mostram que diante da urna I, sao indiferentes

entre as cores, tendo em vista a distribuicao de 50% para cada uma das cores.

Diante da urna II, como os voluntarios nao tém nenhuma informacao precisa sobre
a distribuicao das bolas, porém, pelo principio da indiferenca os mesmos deveriam atribuir
50% de chance para cada uma das cores. Contudo, quando os individuos sao convidados a
escolherem uma cor e de qual das urnas preferem retirar a bola, em geral, os voluntarios
preferem a urna em que a distribuicao das cores das bolas é conhecida em detrimento a
urna cuja distribuicdo das cores é desconhecida. Esse comportamento ficou conhecido na

literatura como aversao a ambiguidade.

A partir da confirmacdo desses dois paradoxos houve a necessidade de novos
construtos tedricos com a finalidade de descrever o processo de tomada de decisao dos
individuos em um ambiente de risco e incerteza. Inimeras alternativas foram desenvolvidas,
todavia algumas estdo no centro do campo da pesquisa em Economia Comportamental.
Entre elas se enquadram a Prospect Theory, de Kahneman e Tversky (1979) e as teorias
para situacoes de ambiguidade, tais como as Hipoteses de Competéncia, de Heath e Tversky
(1991) e a Hipotese da Ignorancia Comparativa (CIH) de Fox e Tversky (1995).

Para Kahneman e Tversky? (1979) o processo de decisaoo é baseado em duas
fases distintas. A primeira fase denominada de edi¢cao é o momento ao qual os individuos
realizam uma anélise preliminar dos prospectos apresentados. E nessa fase que os individuos
condensam os prospectos em um conjunto mais simples, e deste modo, avaliando os
prospectos em valores de ganho ou perda. A segunda fase foi denominada de avaliagdo sao

realizados a recodificagdo dos prospectos e a escolha do melhor prospecto.

Com base nisso, Kahneman e Tversky (1979) sugerem modificagdes na fungao de
utilidade esperada (EU). A primeira modificagao estd relacionada as probabilidades, uma
vez que, para os autores as mesma sofreram uma transformacao nao-linear, por meio da
fungao de ponderacao da probabilidade,e por fim, apontam que os individuos observam os
resultados como ganhos e perdas em relagao a um determinado ponto de referéncia. Essa
mudancas sao representadas por uma funcao expressada em termos de duas escalas: a
escala m que reflete o papel da probabilidade p sobre os prospectos e a escala V ou funcao

valor que mede o valor dos desvios (perdas ou ganhos) em rela¢ao a um determinado ponto

2 Tversky e Kahneman (1991) propuseram a Cumulative Prospect Theory (CPT) estenderam a andlise

do Prospecto para intimeras loterias, além disso, apresentaram um tratamento tanto para risco como
incerteza.
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de referéncia.

Diante dessas modificagbes na funcao de utilidade esperada (UE) os autores rejeitam
a hipdtese de aversao ao risco em todo o dominio dos resultados. Para Kahneman e Tversky;,
os individuos em geral apresentam um comportamento propenso ao risco no dominio das
perdas (resultados negativos) e um comportamento de aversao ao risco no dominio dos
ganhos. Em termos de padrao de comportamento estabelece uma funcao valor em forma de
'S", onde serd concava acima do ponto de referéncia (regiao de ganhos) e convexa abaixo

(regido de perda).

Outro resultado importante para a literatura comportamental obtida por Kahneman
e Tversky (1979) foi a constatagdo que nas variagoes de bem-estar as perdas contam mais

que os ganhos. Ou seja, a desutilidade de perder "x"unidades monetarias o afeta mais que
o prazer de ganhar os mesmo 'x". Essa caracteristica é comumente chamada na literatura
de aversao a perda. Esse resultado foi alvo de iniimeros estudos para medir de fato o
"quao"mais sensiveis a perda os individuos sao de fato. Em geral os trabalhos de Kahneman
et al. (1990) e Tversky e Kahneman (1991) apontam que em geral as pessoas sao duas

vezes mais sensiveis a perda do que a ganhos.?

As teorias destacadas até entao, ndo sao eficientes para compreender precisamente
como os agentes econdmicos tomam decisdes em um ambiente ambiguo. Em geral etendede-
se por ambiguidade como a situagao de incapacidade de especificar objetivamente uma
distribuicao de probabilidades para os possiveis resultados das loterias. Como evidenciou
Ellsberg (1961) os individuos tentem a preferir situagoes no qual sejam capazes de especificar
probabilidades aquelas situagées emque isso nao seja possivel e tal comportamento pode

ser interpretado como uma situacao de aversao a ambiguidade.

Em relacao as teorias para entender como as pessoas fazem escolhas em um ambiente
ambiguo. Heath e Tversky (1991) desenvolveram a hipdtese de competéncia ou também
denominada de Conhecimento prévio. Na visao de Heath e Tversky (1991), por meio de
quatro experimentos differentes, os autores defendem que os individuos apresentam uma
certa inclinacao a apostarem em uma loteria incerta ou ambigua, nao apenas influenciado
pela probabilidade estimada para a loteria em questao, mas também por meio do nivel
de conhecimento que esses agentes possuem acerca do contexto e da loteria especifica em
questao. Fox e Tversky (1995, p. 587) em relagao a contribuigao de Heath e Tversky (1991)

sobre a hipdtese de competéncia argumentam que:

3 Essa constatacdo é a base para inimeras anomalias comportamentais entre elas a Myopic loss

aversion(MLA) .Uma excelente referéncia sobre o tema apresentado uma revisio dos principais trabalhos
é Abdellaoui et al. (2007) e para o Brasil Tecles e Lara Resende (2012).
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Contrary to ambiguity aversion, they found
that people prefere to bet on their vague beliefs
in situations where they feel especially compe-
tent or knowledgeable, although they prefer to

bet on chance when they do not..

Ou seja, no processo decisorio, os individuos levam em consideragao seu conheci-
mento prévio e nao somente informacoes sobre as probabilidades envolvidas e as informagoes
externas. Assim, é confortavel ao individuo fazer aposta em eventos associados a contextos
familiares, ou ainda dentro do seu conjunto de conhecimento prévio e habilidades, mesmo
que tal situacao envolva uma situagao de ambiguidade. Nas palavras de Heath e Tversky
(1991, p.8):

Competence or expertise, therefore, helps peo-
ple take credit when they succeed and someti-
mes provides protection against blame when
they fail. Ignorance or incompetence, on the
other hand, prevents people from taking credit
for success and exposes them to blame in case

of failure.

Além da hipotesse da competéncia ou conhecimento prévio, Fox e Tversky (1995) e
Fox e Weber (2002) apresentam a hipdtese da Ignorancia Comparativa (CIH) ou efeito
comparacao. Na visao dos autores ao realizarem suas decisoes os individuos levam em
consideracao nao seu estoque de conhecimento e habilidade, mas sim sua diferenca em
relagao as dotacgoes de conhecimento e habilidade alheias, ou seja, dos outros individuos.
Nessa nova hipdtese o que prevalece agora é o sentimento de competéncia ou (ignoran-
cia) comparativa e ndo mais a absoluta. Assim, conforme Ferreira (2009) a auséncia de
eventos, contextos ou individuos para realizar a comparacao pode alterar o sentimento de
competéncia, e deste modo, alterando suas escolhas e assim, nao percebendo a presenca

da ambiguidade no processo deciosorio.

Nas palavras de Fox e Tversky na auséncia desses parametros comparativos citados

anteriormente teremos o seguinte comportamento: (1995, p.588):
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The main implication of this account, called
the comparative ignorance hypothesis, is that
ambiguity aversion will be present when sub-
jects evaluate clear and vague prospects join-
tly, but it will greatly diminish or disappear
when they evaluate each prospect each prospect

in isolation.

Além da experiéncia de Ellesberg (1961) para constatar o comportamento de
aversao a ambiguidade outros trabalhos no campo experimental foram desenvolvidos entre
eles o proprio trabalho de Fox e Tversky (1995), Sarin e Weber (1993), Halevy (2007),
Trautmann et al. (2008), Grou e Tabak (2008), Charness e Gneezy (2010), Tabak e Fazio
(2010) e Charness et al.(2012),

Em relagdo ao experimento a ser reproduzido, Charness e Gneezy (2010),realizaram
um delineamento experimental, cujo objetivo foi investigar trés concepgoes comportamen-
tais: aversao a ambiguidade, ilusao de controle e myopic loss averson. O experimento foi
conduzido na Universidade da California e na Universidade de Chicago. O estudo teve
a participacao de 275 voluntéarios cada participante participando de uma tnica sessao

experimental do total das dez realizadas.

Em relagao ao experimento de aversao a ambiguidade foram apresentados 4 trata-

mentos:

1. Tratamento 1. urna 1 com 50 bolas vermelhas e 50 bolas pretas;

2. Tratamento 2. urna 2 com 100 bolas vermelhas e pretas, mas sua distribuicao era

desconhecida;

3. tratamento 3. Ambas as urnas eram disponibilizadas e permitia os voluntarios

escolher em qual das duas gostaria de apostar;

4. Tratamento 4. Era cobrado um custo de 5 unidades monetdarias para apostar na urna

com distribuicao conhecida.

Em geral as pessoas preferem apostar no tratamento livre de qualquer custo quando
compara-se os tratamentos 1 e 4, porém quando é comparando o valor médio apostado
em cada um dos quatro tratamentos os resultados inferidos nao permitem inferir que os

voluntarios preferem investir menos quando existe alto grau de ambiguidade.

Na mesma linha os trabalhos de Grou e Tabak (2008) e Fazio e Tabak (2010)

reproduzem o experimento de Charness e Gneezy (2010). Em relagdo ao experimento
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de aversao a ambiguidade, os resultados relataram que em geral os voluntarios nao
estao dispostos a pagar pela urna com distribuicdo conhecida. Além disso os resultados

corroboram a hipotese que em geral os individuos sao avessos a ambiguidade.

4.0.10 Procedimento experimental:O delineamento

O objetivo de um experimento? é criar um ambiente abstrato manipuldvel, em
que, seja permitido controle adequado das variaveis. Diante disso, Friedman e Cassan
(2004) apresentaram conjunto de procedimentos que devem ser adotados nos experimentos,
cujo intuito é mitigar o impacto das varidveis perturbadoras. Para minimizar o impacto
dessas variaveis, tais como, o self-selection, o cansago e o contato extracurricular criou-se
procedimentos que foram usados para obter o melhor conjunto de dados, por consequéncia,

melhores inferéncias estatisticas.

Assim, para a realizacdo do experimento foram recrutados alunos de graduacao da
FACE-UFG (Faculdade de Administracao, Ciéncias Contébeis e Economia da Universidade
Federal de Goids), por meio de antincio de convocagdo no Centro de aulas Baru da UFG e
nas salas de aula das turmas convidadas para participar do procedimento experimental.
No antncio foram informados o dia, o horario e os incentivos que os voluntarios receberiam

para participar da sessao.

Em relacao as turmas participantes, em média havia entre 30 a 40 alunos ma-
triculados. A pesquisa utilizou no maximo 26 alunos por sessao, com a finalidade de
reduzir a comunicao entre os participantes e também diminuir o tempo do procedimento

experimental. Além disso, cada voluntério participou de um tnico experimento®

Ressalta-se que, foram oferecidos dois tipos de incentivos aos participantes. O
primeiro, denominado de show up fees, cada voluntario participante recebeu incentivo de
10 pontos em 100 pontos em alguma avaliacao da disciplina participante do procedimento
experimental. No segundo, os voluntarios concorreram a um valor monetario, denominado
de recompensa financeira que foi vinculado ao desempenho no experimento. Os voluntarios
concorreram a valores monetérios que variavam de R$ 0 e R$ 25,00 (zero e vinte e cinco

reais).

O procedimento experimental foi executado no inicio da aula, com a finalidade

Esse topico teve como base o trabalho de Palfrey Thomas and Porter, Robert. Guidelines for Submission
of Manuscripts on Experimental Economics. Econometrica, vol.59, no.4, p.1197-1198, Jul.1991.

Nao houve interferéncia na selecdo amostral, pois em cada sessdo chegava-se com 15 minutos de
antecedéncia para montagem dos equipamentos e, deste modo, conforme os alunos iam ingressando na
sala de aula fazia-se a contagem dos voluntarios até o niimero méximo de 26 participantes em sala de
aula. Entao o assistente fechava a porta e o professor responsavel pela disciplina explicava que nao
haveria aula, pois iria ocorrer um procedimento experimental conforme o antncio fixado.
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de controlar a influencia das variaveis perturbadoras, tais como, o cansaco e a preguica,
que poderiam afetar a pesquisa. Solicitou-se aos participantes que todos os aparelhos
eletronicos, tais como Ipad, celulares e computadores fossem desligados durante a sessao

experimental para que nao ocorresse comunicagao extracurricular.

Além disso, cada sessao foi composta por um experimento especifico, deste modo,
reduziu-se qualquer tipo de comentario entre os participantes sobre loterias financeiras

que foram executadas.

Foram realizados trés experimentos sendo que cada um teve trés sessoes. O periodo
de realizacao das sessoes experimentais foi entre os dias 30 de agosto e 26 de setembro de
2013, e estas foram acordadas com os professores das disciplinas. A seguir, a Tabela 4.0

apresentou as informagoes basicas do procedimento.

Tabela 4.0: Informagcoes basicas das sessdes do experimento de aversao a ambigui-

dade.
Dia Curso Semestre  Voluntario Horario
Exp.1 02/09/2013 Economia 4 25 19h
Exp. 1 02/09/2013 Contébeis 7 23 20h30
Exp. 1 10/09/2013 Administracao 6 26 19h
Exp. 2 05/09/2013 Economia 2 24 19h
Exp. 2 05/09/2013 Contébeis 4 20 20h30
Exp. 2 10/09/2013 Administracao 2 22 10h00
Exp. 3 05/09/2013 Economia 2 (matutino) 24 10h00
Exp. 3 30/08/2013 Contébeis 1 19 20h30
Exp. 3 26/09/2013 Economia 5 (matutino) 14 8h00

Neste contexto, no dia e na hora marcada, antes de iniciar oficialmente o proce-
dimento, realizou-se uma breve explicacao sobre o experimento sem entrar em detalhes
técnicos da loteria. Ademais, os participantes receberam informagoes sobre o termo de

consentimento de participagao (TCLE) e o tempo médio de duragdo da sessao.

Apoés a confirmagao da participagdo dos voluntarios na sala de aula, organizou-se o
ambiente, solicitando siléncio e que todos os aparelhos eletronicos fossem desligados e, por
fim, organizaram-se as fileiras das cadeiras. No primeiro instante leram-se moderadamente
as instrucoes gerais e especificas, e disponibilizou tempo adicional para a leitura dos

participantes e, finalmente responderam-se os questionamentos individualmente.

Neste contexto, os voluntarios preencheram formulario, no qual estes indicaram o

valor apostado e a cor da bola que foi retirada de determinada urna. Apds isso, um dos
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fiscais passava em cada cadeira confirmando as apostas realizadas pelos voluntarios no
formulario, que estes foram preenchidos com caneta e sem qualquer tipo de rasura. Entao,

procedeu-se o sorteio da bola, desta forma, finalizando-se a primeira fase do experimento.

Na segunda fase, os voluntarios responderam o questionario contendo questoes sobre
caracteristicas sociais e biologicas. Por fim, na terceira fase realizou-se o escaneamento
da mao esquerda e da mao direita de cada voluntario, e também coletou-se a assinatura
do TCLE, e finalizando o procedimento experimental com o sorteio dos participantes

vencedores.

As sessoes experimentais duraram 50 minutos em média, e foram distribuidas em
15 minutos para leitura das instrugdes e realizagdo do sorteio da bola, o restante foi usado
na segunda e terceira fases do experimento. Todas as sessoes possuiam no minimo dois

fiscais responsaveis, e em algumas tiveram trés fiscais.

O experimento para testar a relacao entre o marcador biolégico de maior exposicao
ao hormdnio testosterona no utero, (2D:4D) e a aversao a ambigiiidade foi efetuado em
trés procedimentos experimentais. O primeiro experimento apresentou duas urnas: a urna
A com 20 bolas sendo que 10 bolas eram azuis e 10 bolas brancas e a urna B com 20 bolas,
cuja distribuicao das bolas azuis e brancas nao era conhecida. O experimento 2 apresentou
unicamente a urna A com distribui¢ao conhecida e por fim, o experimento 3 apresentou
somente a urna B aos voluntarios. O quadro a seguir resume as principais informagcoes

sobre os voluntarios participantes dos trés experimentos

Quadro 3: Resumo sobre género, raga e destro/canhoto nos experimentos de aversao

a ambiguidade
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Género Exp. 1 Valor% Exp.2 Valor% Exp.3 Valor%
Masculino 43 58% 48 72,2% 33 57,9%
Feminino 31 42% 18 27,3% 24 42.1%

Total 74 100% 66 100% 57 100%
Raca

Branco 41 55,4% 30 45,4% 25 43.9%

Pardo 9 12,16% 29 43,9% 4 7,0%

Negro 22 29,73% 6 9,2% 28 49.1%

Amarelo/Indigena 2 2.71% 1 1,5% 0 0%
Total 100 100% 66 100% 57 100%
Destro/Canhoto

Destro 70 94,6% D7 86,4% 53 93%

Canhoto 4 5,4% 9 13,6% 4 ™%
Total 74 100% 66 100% 57% 100%
Idade

Idade Minima 18 18 18
Idade Maxima 47 43 33
Media 22 anos 21 anos 23 anos

Conforme as informacgoes supracitadas no quadro 4 acima, primeiramente constatou-
se uma predominancia nos trés experimentos do sexo masculino, com um relativo equilibrio
no experimento 1 e no experimento 3. Ja em relacdo a raga dos participantes, no experimento
1, houve uma preponderancia dos brancos com mais da metade dos participantes, todavia
no experimento 2, também houve uma elevada participagao dos brancos, mas agora
dividindo a relevancia com os participantes pardos. No entanto, no experimento 3, houve
um predominio dos participantes negros. Por fim, ha um predominio de voluntarios destros

em todos os procedimentos experimentais.

Outro dado importante é a medida do marcador biologico 2D:4D, como de praxe,
seguimos o mesmo procedimento realizado nos experimentos anteriores, ou seja, utilizamos
a medida tanto da mao direita como da média de ambas as maos para averiguar se houve

diferenga no marcador biolégico entre os géneros.

Para a mao direita no experimento 1, a diferenca entre os géneros para o marcador
biolégico foi significante, uma vez que, a média das mulheres foi de 0.9837, enquanto
que para os homens a média constatada foi de 0,9666 (t = -2.057, p = 0.04223). No que
tange ao valor médio das maos nao houve diferenca significativa, todavia o valor para as
mulheres foi de 0,9703 e para os homens de 0,9659. Cabe destacar que o valor médio tanto

das mulheres como dos homens ficaram dentro do intervalo médio da literatura, média® .

6 Os valores médios da literatura, para as mulheres, oscila entre 0,96 até 0,99, enquanto que para os
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Para o experimento 2 o marcador bioldgico 2D:4D para a mao direita, bem como
para a média de ambas as maos nao apresentaram um diferenca significativa, mas os valores
estavam dentro do padrao supracitado da literatura, ou seja, para as mulheres a mao
direita registrou uma média de 0,9856, enquanto os homens o valor médio do marcador
da mao direita foi de 0,9694. Para a média de ambas as maos, por sua vez, as mulheres

marcaram 0,9861, enquanto que os homens cravaram 0,9754.

Ademais, para o experimento 3, constatou-se uma diferenca significativa para a
média do marcador 2D:4D na mao direita entre os géneros. Especificamente, as mulheres
registraram um valor médio para a mao direita de 0,9840, j4 os homens o valor foi de
0,9582, todavia para a média de ambas as maos os valores sao superiores aos valores médios

da literatura, bem como, nao apresentaram significancia estatistica.

Na mesma linha metodolégica dos resultados de MLA e HME primeiramente
apresentou-se os resultados para ambos os sexos, mulheres, homens e por fim, realizou-se

a comparacao entre os géneros.

4.0.11 2D:4D e a Aversao a ambiguidade: O Experimento 1

As sessOes seguintes apresentaram o experimento 1, para ambos os sexos, para as

mulheres e por fim, para os homens.

4.0.11.1 O Caso de Ambos os Sexos.

Em relagao ao experimento 1, uma primeira verificacao investigada foi obter as
escolhas dos voluntarios entre as duas urnas disponibilizadas, a saber: Urna A e a Urna B.
Assim, para os voluntarios de ambos os sexos sem levar em consideragao a separacao entre
os voluntarios com menor razao e maior razao, do total de 74 voluntarios 46 participantes
optaram pela urna A, e 28 participantes escolheram a urna B totalizando 62,16% e
37,84% por cento respectivamente sinalizando que em geral os voluntdrios sdo avessos a

ambigiiidade.

Todavia, quando se leva em consideragao o marcador biolégico, um total de 56
voluntarios apresentaram uma menor razao e 18 voluntarios apresentaram um maior razao.
Diante disso, em relacdo, as escolhas dos voluntarios com menor razao, 33 participantes
optaram pela urna A, enquanto que, 23 optaram pela urna B, perfazendo em termos

percentuais de 60% e 40%, respectivamente.

Tendo essa distribuicao de escolha entre as urnas, realizou-se o teste binomial de

homens o valor médio estd entre 0,93 e 0,97 (Manning 7 1998), McIntyre (2006) e Garbarino et.al
(2011).
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proporc¢ao para confirmar se essa diferenga aparente entre as escolhas das urnas A e da
urna B foi estatisticamente significativa. O resultado do teste nao permitiu rejeitar a
hipé6tese de que a proporcao observada é igual a 50% (p = 0.2288), ou seja, rejeitou-se a
hipétese que a proporcao dos voluntarios que optaram pela urna A, seja maior que 50% e,
portanto, nao é possivel confirmar que os voluntarios com menor razao sejam avessos a

ambiguidade.

Em relacao aos voluntarios com maior razao, 13 participantes de um total de 18
optaram pela urna A e somente 5 escolheram a urna B. Assim, em termos percentuais
72% optaram pela urna A, cuja distribuicao é conhecida entre as bolas azuis e brancas e
27% optaram pela urna ambigua. Novamente, para confirmar essa diferenca realizou-se o
teste binomial para proporc¢ao, o qual permitiu rejeitar a hipétese nula que a proporcao
dos voluntarios que optaram pela urna A seja igual a 50%, (p = 0.09625) indicando que
os voluntarios sao mais avessos a ambiguidade preferindo a urna A. Além do teste de
binomial para inferir a distribuicao das escolhas dos voluntarios entre as urnas, a Tabela
4.1 apresentou o valor médio apostado pelos voluntarios tanto na urna A bem como na

urna B.

Tabela 4.1: Valor médio apostado na Urna A e na Urna B pelos voluntarios de

ambos os sexos com Menor 2D:4D e Maior 2D:4D?®

Menor 2D:4D  Maior 2D:4D

Urna A 54,53 48,46
(28,33) (23,12)

= 0,7399, p -valor = 0,4633
Urna B 50,39 43,00
(21,23) (20,34)

t = 0,5168 , p -valor = 0,6096

Desvio Padrao entre parentéses.

Em relacao aos valores médios apostados na urna A pelos voluntarios com menor
razao 2D:4D em comparacao aos voluntarios com maior razao 2D:4D, apesar da diferenca
entre os valores médios indicando uma inclinagdo maior ao risco nao foi possivel confirmar

essa diferenca estatisticamente.

Ou seja, voluntarios com menor 2D:4D que optaram pela urna A investiram um

Para realizar o teste t para duas médias primeiramente testou-se a normalidade dos dados, bem
como a homogeneidade das variancias. Além disso estimou-se também o teste de Mann-Whitney
que néo exige critérios de normalidade e para ambas as urnas os resultados nao foram significativos
estatatisticamente apresentando um p-valor de 0.3474 para a urna A e um p-valor de 0.7164 para a
urna B.
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valor médio maior em torno de 54,53 em comparacao ao valor médio apostado pelos
voluntarios com maior 2D:4D. Esse resultado sugeriu que o apostador por possuir a
informacao da distribuicao de probabilidade de ocorréncia tanto da bola azul como da
branca alinhado a maior exposicao ao hormoénio testosterona teve uma inclinacao mais

acentuada ao risco.

Em relacao aos voluntarios que optaram pela urna B, ao qual a distribuicao das
bolas azuis e brancas é desconhecida sendo caracterizada como ambigua, os voluntarios
com menor razao aparentemente apostaram valor médio maior que os voluntarios com
maior razao. Novamente podemos suspeitar que os tragos cognitivos e psicoldgicos, como
inclinacao para o jogo, motivagao para competi¢ao e dominancia e redugao do medo podem
estar influenciando na tomada de decisao indicando uma menor aversao a ambigiidade,

todavia, estatisticamente nao foi possivel confirmar essa diferenca.

Corroborando com o objetivo de investigar se voluntarios de ambos os sexos com
menor 2D:4D nao apresentam um comportamento de aversao a ambigiiidade a Tabela 4.2,
apresentou os resultados da comparacao dos valores médios apostados entre as urnas, cujo
objetivo foi averiguar se ha diferenca no valor apostado entre os voluntarios com menor

2D:4D nas urnas, bem como entre os voluntarios com maior 2D:4D.

Tabela 4.2: Comparando os Valores Médios Apostados entre as Urnas A e B

Valor Médio Apostado Estatistica t
Menor 2D:4D Urna A 54,53 (28,33) t = 0,599, p = 0,5517
Menor 2D:4D Urna B 50,39 (21,23)
Maior 2D:4D Urna A 48,46 (23,12) t = 10,3448, p = 0,7348
Maior 2D:4D Urna B 43,00 (20,34)

Desvio Padrao entre parentéses

Comparando o valor médio apostado entre os voluntarios com menor razao constatatou-
se valor médio maior na urna A, em torno de 54,53, em comparagdo com a urna B, cujo
valor médio apostado foi de 50,39. Nesse contexto apesar de nao haver diferenca estatistica
entre os valores médios, os dados sugerem um comportamento em consonancia com a
aversao a ambigiiidade, uma vez que é preferivel investir na urna A, cuja distribuicao é

conhecida em comparacdo a urna B, onde a distribuicao ¢ desconhecida ou ambigua®.

9 Estimou-se o teste de Mann-Whitney que néo exige critérios de normalidade para o conjunto de dados,

e novamente os resultados nao foram significativos estatisticamente. O p-valor de para a comparagao
do valor médio apostado entre os voluntarios com menor 2D:4D na urna A e na urna B foi de 0.3257,
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Esse comportamento é notado, nos individuos com maior exposi¢ao ao hormonio
testosterona, sugerindo que o seu papel nao é impactante para influenciar pela escolha da
urna com ambigtiidade. Assim, tanto para voluntarios com menor razao, bem como para
aos voluntarios com maior razao nao se confirmou a hipotese que voluntarios com maior
exposicao ao hormonio testosterona comportariam-se de forma mais inclinada ao ambiente

ambiguo, ou seja apostando mais na urna B.

Uma justificativa tedrica para esse comportamento é a hipdtese da ignorancia
comparativa (CIH) de Fox e Tversky (1995). Conforme a ideia central dessa concep¢ao
psicolégica no processo decisorio ao realizarem suas decisoes os agentes levam em conside-
racao nao somente suas habilidades e conhecimentos sobre o tema, mas sim, a diferenca
existente entre as dotagoes de conhecimento dos outros agentes em relagdo a sua prépria.
Assim, em uma situacao deciséria com auséncia de eventos, contextos e até agentes para
comparacao os agentes irao distribuir seus pesos decisérios ou probabilidades aos eventos
de forma de nao levar em consideracao a presenca da ambiguidade e deste modo mudando

seu comportamento decisorio.

O experimento 1, apresentou duas urnas e assim, permitiu a comparacao entre
ambas, conforme sugestao metodoldgica de Fox e Tversky (1995). Assim, tendo como
base a (CIH) tanto os voluntarios com menor razao como os voluntarios com maior razao

apresentaram um comportamento de aversao a ambiguidade reforcando a hipétese da

(CIH).

Esse comportamento de maior aversao a ambiguidade também pode ser justificado
por duas hip6teses comportamentais desenvovolvido por Curley et.al (1986). A primeira
denominada de “natureza hostil” (hostile nature. Para os autores existe um agente hostil
que jogara contra os participantes em um ambiente competitivo e isso se justifica por meio
do seguinte argumento. Na falta de informacao em situagdes ambiguas, uma vez que, a
informagao da distribui¢ao das bolas é oculta (urna B), somado que o controle do sorteio
das bolas nao estd em seu controle, mas sim, pelo fiscal responsavel pelo experimento, os
participantes tendem a acreditar que o experimento sera viesado contra eles. Nas palavras
de Curley et.al (1986, p.20) “it is possible, then that subjects perceive the ambiguous options

as biased against them and therefore to be avoided”.

A segunda hip6tese comportamental desenvolvido por Curley et.al (1986) denomi-
nada de hipétese da “avaliagao alheia” (other-avaluation para os autores supracitados, os
voluntarios seriam avessos a ambiguidade, tendo em vista que nao gostariam de parecerem

ingénuos frente aos outros ao optarem por algo desconhecido. Apds essa analise para

enquanto o p-valor para o valor médio apostado entre os voluntarios com maior 2D:4D registrou
0.4974.
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ambos 0s sexos, na proxima sessao foi apresentado o resultado do experimento 1 para as

mulheres.

4.0.11.2 O Caso das Mulheres

Em relagao aos participantes do sexo feminino no experimento 1, 31 participantes
do sexo feminino participaram do exercicio experimental divididos entre 21 participantes
com menor razao e 10 voluntarios com maior razao. No que toca as escolhas efetuadas
entre as urnas disponibilizadas as mulheres com menor 2D:4D, 14 participantes do total
de 21 optaram pela urna A e sete participantes pela urna B representando em termos
percentuais 66% e 34% respectivamente. Para confirmar a diferenga aparente entre as urnas
escolhidas, novamente realizou-se o teste binomial de proporc¢ao no intuito de confirmar se
h& diferenca entre as escolhas, diante das urnas A e B. Assim, o resultado do teste, ndo
permitiu rejeitar a hipdtese de que a propor¢ao observada seja igual a 50% (p = 0.1892),
sendo assim, rejeita-se a hipotese que a propor¢ao dos voluntarios que optaram pela urna
A, seja maior que 50%, logo, nao foi possivel ratificar que os voluntérios com menor 2D:4D

sejam avessos a ambigiiidade a luz da sua escolha pela urna A com distribuicao conhecida.

Na mesma linha para os voluntarios com maior 2D:4D, 6 voluntarios de um total
de 10 optaram pela urna A e somente 4 pela urna B perfazendo 60% e 40% por cento
respectivamente. De forma andloga realizamos o teste binomial para proporg¢ao, e deste
modo, o resultado obtido novamente nao permitiu rejeitar a hipotese nula que a proporgao
dos voluntarios que optaram pela urna A seja igual a 50%, (p = 0.7539), e outra vez, nao
foi possivel confirmar que os voluntarios com maior 2D:4D sejam avessos a ambigiiidade

pela escolha em optar pela urna A.

Assim, para confirmar se a diferenca entre os valores médios apostados pelas
mulheres com menor razao em comparacao com as mulheres com maior 2D:4D nas urnas
disponibilizadas, a Tabela 42, resume os valores apostados e a estatistica do teste t para

duas médias.

Tabela 4.3: Valor médio apostado na Urna A e na Urna B pelas mulheres com
Menor 2D:4D e Maior 2D:4D
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Menor 2D:4D Maior 2D:4D
Urna A 51,66 60,71
(28,76) (24,95)
t =-0.7129, p = 0,4885
Urna B 40,57 48,75
(13,15) (37,05)

t =-0.5451, p = 0,5989

Desvio Padrao entre parentéses

A tabela 4.3 para aos valores médios apostados na urna A pelas mulheres com
menor razao em comparagao aos voluntarios com maior razao as mulheres apresentaram
um acentuado comportamento de aversao ao risco, uma vez que, o valor médio apostado
foi de 51,66, enquanto que o valor médio apostado pelas mulheres com maior 2D:4D, a
média foi de 60,7117,

Esse resultado sugeriu que a maior exposi¢cao ao hormonio testosterona mesmo
na urna A, cuja distribui¢do é conhecida nao influenciou na disposicao das mulheres
em inferirem em maior risco. Todavia apesar dessa relativa diferenga nos valores médios
apostados nao foi possivel rejeitar a hipotese nula que estatisticamente as medias sejam

iguais.

Da mesma forma entre as mulheres que optaram pela urna B, cuja caracteristica foi
que a distribuicao das bolas nao era conhecida, os valores médio apostado pelas voluntarias
com menor razao foi menor que o valor médio apostado pelas mulheres com maior razao na
urna B. Sendo assim, ndo podemos confirmar que mulheres com menor 2D:4D apresentaram
um comportamento menos acentuado de aversao a ambiguidade em comparagao com as
mulheres com maior 2D:4D, uma vez que nao é estatisticamente significativa a aparente

diferenga entre as médias.

A partir dessa confirmacao estatistica podemos afirmar que a maior exposicao
ao hormonio testosterona nao influenciou no comportamento de mitigar a aversao a
ambigiliidade e com isso, apostando mais que os voluntarios com menor exposicao ao

hormonio.

Corroborando com essa constatacao, a Tabela 4.4 apresentou o resultado se existe

diferenca no valor médio apostado entre os voluntarios com menor 2D:4D nas urnas,e

10 Para realizar o teste t para duas médias primeiramente testou-se a normalidade dos dados, bem

como a homogeneidade das varidncias. Também, estimamos o teste de Mann-Whitney que nao exige
critérios de normalidade e para ambas as urnas os resultados nao foram significativos estatisticamente
apresentando um p-valor de 0.5009 para a urna A e um p-valor de 0.6202 para a urna B.
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similarmente entre os voluntarios com maior 2D:4D.

Tabela 4.4: Comparando os Valores Médios Apostados das Mulheres entre as Urnas

A e B.
Valor Médio Apostado Estatistica t
Menor 2D:4D Urna A 60,71 (24,95) t = 2,4219, p = 0,0257**
Menor 2D:4D Urna B 40,57 (13,15)
Maior 2D:4D Urna A 51,66 (28,57) t = 0,1332, p = 0,8989
Maior 2D:4D Urna B 48,75 (37,05)

'Desvio Padrao entre parentéses

2¥* Significancia Estatistica de 5%

Conforme a tabela 4.4, o valor médio apostado entre as mulheres com menor 2D:4D
na urna A, foi de aproximadamente de 60,71, valor bem superior ao valor médio apostado
na urna B. Diante dessa diferenca podemos confirmar que as mulheres com maior exposi¢ao
ao hormonio testosterona sao avessas a ambigiiidade, pois apostam uma fragdo maior da

sua dotacao financeira disponivel na urna A'!,

Esse resultado sugere que a maior exposi¢ao ao hormonio testosterona e a influencia
dos tragos estipulados por essa exposicao, nao influenciaram no comportamento de mitigar
a aversao a ambigiiidade, ou seja, mesmo com a maior circulagdo do hormonio testosterona,

as mulheres na média sao avessas a situagao ambiguas.

Em relacado as mulheres com maior 2D:4D, o valor médio apostado na urna A foi
ligeiramente maior que o valor médio alocado na urna que apresenta uma situacao de
ambigiiidade, sendo assim, sinalizando que as mulheres preferem investir na urna, cuja
distribuicao de probabilidade foi conhecida. Todavia, apesar desse aparente comportamento
de aversao a ambigiiidade entre as mulheres com maior 2D:4D, nao foi possivel rejeitar a

hipétese nula que os valores médios apostados sejam iguais.

Os resultados para as mulheres com menor razao, novamente podem ser justificados
pela (CIH). Como explicado anteriormente, o experimento 1, apresentou duas urnas e
assim, permitiu a comparacao entre ambas. Sendo assim, os voluntarios com menor razao
apresentaram um comportamento de aversao a ambiguidade, pois o valor apostado na
urna A foi de 60,71, enquanto que na Urna B, cuja distribuicao é desconhecida foi em

média de 40,57. Além disso, explica¢oes tendo como base a hipétese da “natureza hostil” e

11 Novamente estimou-se o teste de Mann-Whitney que ndo exige critérios de normalidade para o

conjunto de dados, e novamente os resultados ndo foram significativos estatisticamente,. O p-valor de
para a comparacgao do valor médio apostado entre os voluntdrios com menor 2D:4D na urna A e na
urna B foi de 0.02284, enquanto o p-valor para o valor médio apostado entre os voluntérios com maior
2D:4D foi de 1.00.
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da “hipétese da avaliacao alheia”, também justificaram esse comportamento de aversao a
ambiguidade entre as mulheres com menor razao. Comportamento analogo foi encontrado

entre as mulheres com maior razao, todavia nao houve significancia estatistica.

Por conseguinte, foi apresentado os resultados do referido experimento para os

homens.

4.0.11.3 O Caso dos Homens

Para pesquisar o papel do marcador biolégico 2D:4D e aversao a ambigiiidade entre
os homens, um total de 43 voluntarios participaram do experimento 1, divididos entre 26
participantes com menor razao e 17 voluntarios com maior razao. Em relagao as escolhas
entre as duas urnas disponibilizadas, para os voluntarios com menor 2D:4D, 19 entre os 35
participantes optaram pela urna A totalizando 54,28% por cento e 16 voluntarios optaram

pela urna B, perfazendo 45,72%.

Novamente, para confirmar a diferenca aparente entre as urnas escolhidas, aplicou-
se o teste binomial de proporcao no intuito de confirmar se essa diferenca entre as escolhas,
diante das urnas A e B foi estatisticamente significativa. Assim, o resultado do teste, nao
permitiu rejeitar a hipotese nula que a proporcao dos voluntarios que optaram pela urna
A seja igual a 50%, (p =0.7359) sendo assim, ndo podemos inferir que os voluntéarios com

menor 2D:4D sejam mais avessos a situagoes que envolvem ambigiiidade.

Em relacao aos voluntarios com maior 2D:4D, de um total de oito voluntarios sete
optaram por escolhe pela urna A, e somente um voluntario escolheu a urna B. Em termos

percentuais isso representa 87,5% e 12,5% respectivamente.

Novamente, aplicou-se o teste binomial para proporcao, e a partir do resultado
obtido rejeita-se a hipétese nula que a proporcao dos voluntarios que optaram pela urna A
seja igual a 50%, (p = 0.09625) indicando que os voluntérios com maior 2D:4D sao mais

avessos a ambigtidade preferindo a urna A.

Porém, para afirmar se a diferenca entre os valores médios apostados pelos homens,
nas duas urnas, a tabela 44, sumariza os valores apostados e a estatistica do teste t para

duas médias.

Tabela 4.5: Valor médio apostado na Urna A e na Urna B pelos homens com Menor

razao e Maior razao
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Menor 2D:4D Maior 2D:4D

Urna A 49,97 45,71
(22,14) (30,33)

t = 03935, p = 0,7054

Urna B 54,68 20,00
(31,67) (20,00)

t = 1,062, p = 0,3049
'Desvio Padrao entre parénteses

Conforme a tabela 4.5'2 as apostas médias realizadas pelos homens com menor
razao na urna A, o valor alocado foi de 49,97 da dotacao disponibilizada, enquanto que os
homens com maior 2D:4D investiram 45,.71. Esses valores sugerem que os homens com
menor 2D:4D, investem mais que os homens com maior 2D:4D, sugerindo deste modo, a
influencia da maior exposi¢do ao hormdnio testosterona. Porém nao é possivel confirmar se
tais médias sejam estatisticamente diferentes. Enquanto que, os valores médios apostados
na urna B, os homens com menor 2D:4D, sao mais propenso a uma loteria ambigua, em
virtude da diferenca na média apostada em comparacao aos homens com maior 2D:4D,

novamente nao rejeitou-se a hipétese nula que as médias sejam iguais.

Porém, mesmo com a insignificincia estatistica dos resultados anteriores em confir-
mar que homens com menor 2D:4D sao menos avessos a ambigiiidade, a proxima tabela
apresenta o resultado se existe diferenga no valor médio apostado entre os voluntarios com

menor 2D:4D nas urnas,e similarmente entre os voluntarios com maior 2D:4D.

Tabela 4.6: Comparando os Valores Médios Aapostados pelos Homens entre as
Urnas A e B

Valor Médio Apostado Estatistica t
Menor 2D:4D Urna A 49,97 (22,19) t = 0,7266, p = 0,6093
Menor 2D:4D Urna B 54,68 (31,67)
Maior 2D:4D Urna A 45,71 (30,33) t = 0,7929, p = 0,458
Maior 2D:4D Urna B 20,00 (20,00)

Desvio Padrao entre parénteses

Apesar da relativa diferenca entre os valores apostados, via o teste t de comparagao
de médias nao é possivel rejeitar a hipdtese nula que os valores sejam iguais. Assim, o

indicio inicial que os homens com menor 2D:4D comportam-se de forma mais inclinada

12 Para realizar o teste t para duas médias primeiramente testou-se a normalidade dos dados, bem

como a homogeneidade das varidncias. Além disso, estimamos o teste de Mann-Whitney que nio exige
critérios de normalidade e para ambas as urnas os resultados ndo foram significativos estatisticamente
apresentando um p-valor de 0.5621 para a urna A e um p-valor de 0.3563 para a urna B.
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ao ambiente de ambigiiidade via a influencia da maior exposicdo ao hormoénio nao é

materializada estatisticamente!®.

Por outro lado, os valores dos homens com maior 2D:4D indicaram que em geral
ha uma preferéncia pela urna A, cuja, distribuicao das probabilidades das bolas azuis e
brancas era conhecida, sugerindo um comportamento acentuado de aversao a ambigiiidade,
todavia, novamente, estatisticamente nao podemos rejeitar a hipdtese nula que as médias

sejam estatisticamente iguais.

Em relagao a justificativas utilizadas até entdo, tais como (CIH), hipdtese da
“natureza hostil” e da “avaliacao alheia”, para os homens com menor razao, de forma
aparente rejeita-se tais explicagoes. Em especial em relacdo a (CIH), mesmo em um
ambiente que permitiu a comparacao observou-se que a média apostada na urna B foi
de 54,68 ligeiramente superior ao valor médio apostado na urna A, cuja média foi de 49,
97. Assim, para homens com maior exposicao ao hormonio testosterona suspeita-se que a
influencia de um ambiente de comparac¢ao nao minimiza a aversao a ambiguidade pelos

voluntdrios rejeitando a explicacio teoria da (CIH).

4.0.12 2D:4D e a Aversdo a ambiguidade: O experimento 2

Como destacado na sessao dos procedimentos experimentais, o experimento 2, foi
realizado apresentando unicamente a urna A, cuja distribuicao das bolas azuis e brancas
era conhecida, com a participacao de 66 voluntéarios divididos em 48 participantes do sexo

masculino e 18 participantes do sexo feminino.

Para ambos os sexos os voluntarios com menor 2D:4D, apostaram um valor médio
de 62,34, enquanto que os voluntarios com maior 2D:4D investiram um valor de 65,86.
Resultado divergente a suposi¢ao da influencia do hormoénio testosterona, pois o valor
médio apostado pelos participantes com maior exposicao ao hormdnio testosterona foi
ligeiramente superior ao valor apostado pelos participantes com menor exposicao ao
hormoénio, todavia essa diferenga nao é significativa em termos estatisticos ( p = 0.6281).
Além dessa analise para ambos os sexos a tabela 44 resume o valor médio investido para

as mulheres e para os homens.

Tabela 4.7: Valor médio apostado na Urna A pelos participantes do sexo feminino

13 Realizamos o teste de Mann-Whitney que néo exige critérios de normalidade para o conjunto de dados,

e novamente os resultados nao foram significativos estatisticamente,. O p-valor de para a comparagao
do valor médio apostado entre os voluntarios com menor 2D:4D na urna A e na urna B foi de 0.7266,
enquanto o p-valor para o valor médio apostado entre os voluntarios com maior 2D:4D foi de 0.3799.

Por fim, como objetivo, investigar se houve diferenca de comportamento em relagdo a ambigiiidade
entre homens e mulheres com menor 2D:4D e maior 2D:4D. Nao foi possivel rejeitar a hipotese nula
que o valor médio apostado entre homens e mulheres foram iguais.

14
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e masculino

Urna A Estatistica t Mann-Whitney

Mulher-Menor-2D:4D 51,44 (31,89 t = 0,6843, p = 0,5036 p = 0,5601
Mulher-Maior-2D:4D 60,44 (23,22

t =-0,5229, p = 0,6036 p = 0,558

~— [ — ~—

(
Homem-Menor-2D:4D 65,11 (24,42
Homem-Maior-2D:4D 69,61 (31,65

Desvio Padrao entre parentéses.

O valor médio apostado na urna A pelas mulheres com menor 2D:4D foi de 51,44,
e para as mulheres com maior 2D:4D a média foi de 60,44, um valor em termos absolutos
relativamente maior. Na mesma linha, entre os homens, o valor médio apostado pelos
homens com menor 2D:4D foi de 65,11 enquanto que dos homens com maior 2D:4D o

valor foi ligeiramente superior em torno de 69,6.

Tais resultados sugerem que em uma situagao onde a probabilidade de sucesso é
conhecida o efeito de uma maior exposicdo ao hormonio testosterona nao influenciou em
uma aposta maior, resultando aparentemente contraditorio as verifica¢oes da literatura do

marcador bioldgico.

Porém, apesar dessa aparente contradi¢ao da relevancia da maior exposi¢ao ao
hormonio testosterona nas decisoes envolvendo risco, conforme o teste t para duas médias
e o teste de Mann-Whitney, nao foi possivel rejeitar a hipotese nula que o valor médio
apostado entre voluntarios de ambos os sexos com menor 2D:4D e maior 2D:4D sejam
iguais. No entanto, para confirmar se o valor médio apostado entre os géneros sao diferentes,

a Tabela 4.7 realizou a comparacao entre os valores médios apostados entre os géneros.

Esse comportamento pode ser justificado pela hipétese (CIH), no experimento 2
foi apresentado uma tnica urna, deste modo nao houve chance para realizar comparagoes.
E assim, tanto os homens como as mulheres com maior razao nao apresentaram nenhum
traco de aversao ao risco. Conforme explicagdo de Chow e Sarin (2001) e Ferreira (2009)
esse comportamento é justificavel em um ambiente de risco, uma vez que, loterias com risco
sao mais maleaveis e assim mais facil de ponderar a probabilidade de sucesso tornando um
ponto de referéncia para uma melhor avaliacao da loteria . No entanto, para confirmar se o
valor médio apostado entre os géneros foram diferentes, a Tabela 4.8 realizou a comparacao

entre os valores médios apostados entre os géneros.

Tabela 4.8: Comparando os valores Médios Apostados entre as Mulheres e Homens

na urna A
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Urna A Estatistica t Mann-Whitney

Mulher-menor-2D:4D 51,44 (31,89) t = -1,4059, p = 0,1671 p = 0,2028
Homem-menor-2D:4D 65,11 (24,42

Homem-Maior-2D:4D 69,61 (31,65

)
(24,42)
Mulher-Maior-2D:4D 60,44 (23,22)  t = 0,74, p = 0,4679  p = 0,4562
(31,65)
(31,89)

Mulher-menor-2D:4D 51,44 (31,89
Homem-Maior-2D:4D (69,61 (31,65)

t =-1,3178, p =0,2048 p = 0,1973

Homem-menor-2D:4D 65,11 (24,42) t =0,5163, p = 0,6084 p = 0,5983
Mulher-maior-2D:4D 60,44 (23,22)

Desvio Padrao entre parentéses.

Na comparacao do valor médio apostado entre os géneros, observou-se que homens
com menor razao, bem como, homens com maior razao investiram valores médios maiores
que as mulheres. Esses valores médios superiores indicaram que em geral homens sao mais
propensos ao risco e também que a maior exposi¢cao ao hormoénio testosterona interfiriu de

forma mais contundente os homens do que as mulheres.

Ja a comparacgao entre os homens com menor 2D:4D com as mulheres com maior
2D:4D, também convergiu para a constatacao anterior, uma vez que, homens investem
valores maiores que as mulheres, ou seja, 65,11 e 60,44 respectivamente. Por fim, na
comparacao entre homens com maior 2D:4D em comparagao com as mulheres com menor
2D:4D, em média os homens investem uma dotagao maior da dotacao disponibilizada para

o investimento 69,61 e 51,44 respectivamente.

Todavia, apesar dessa aparente diferenca entre as médias supracitadas anteriormente
nao foi possivel rejeitar a hipétese nula que as médias sejam iguais, tendo em vista a
insignificAncia estatistica em todos os blocos de comparagao das médias entre homens e

mulheres.

Em relacdo ao argumento da hipétese (CIH), no experimento 2 na comparagao
entre os géneros apesar da insignificincia estatistica em todos os pares de comparagao os

homens apresentaram o menor traco de aversao ao risco em comparacao as mulheres.

Novamente, esse comportamento é justificavel pelos argumentos de Chow e Sarin
(2001) e Ferreira (2009), uma vez que, loterias com risco sdo mais maledveis e assim mais
facil de ponderar a probabilidade de sucesso tornando um ponto de referéncia para uma
melhor avaliacao da loteria. Além disso, conforme evidéncias obtidas por Eckel e Grossman
(2008), Crosson e Gneezy (2009) e Charness e Gnnezy (2012), ha uma diferenca entre os

géneros, no tocante a preferéncia pelo risco sendo os homens mais propenso ao risco.
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4.0.13 2D:4D e a Aversao a ambiguidade: O experimento 3

O arranjo experimental 3 foi realizado com a participacao de 57 voluntarios divididos
em 33 homens e 24 mulheres. Nesse ambiente artificial foi simulado uma tomada de decisao,
cuja decisao dos participantes foi escolher a cor da bola a ser retirada da urna B, todavia
com a distribuicao entre bolas azuis e brancas desconhecida, situa¢ao denominada como

ambigiiidade.

Uma primeira investigagao empirica foi realizada para ambos os sexos, e 0s vo-
luntarios com menor 2D:4D em média investiram uma valor de 55,36, valor levemente
inferior ao investido pelos voluntarios com maior 2D:4D, cujo valor médio foi de 56,68.
Como conseqiiéncia desse resultado é razoavel sugerir que a maior exposi¢ado ao hormo-
nio testosterona nao contribuiu no sentido de mitigar o comportamento de aversao a

ambigiiidade.

Porém essa suspeita nao foi confirmada, quando realizou-se o teste t para compara-
¢ao dos valores médios apostados (p = 0.8642), assim, aceita-se a hipdtese nula que os
valores médios sejam iguais . Dentro desta sequencia estabelecida ao longo do trabalho,
a tabela 4.9 a seguir resumiu o valor médio apostado pelas mulheres e pelos homens na

urna B, cuja distribuicao é desconhecida.

Tabela 4.9: Valor Médio Aapostado na Urna B pelos Participantes do sexo Feminino

e Masculino.

Urna B Estatistica t Mann-Whitney

Mulher-menor-2D:4D 48,23 (29,56) t = -0,8139, p = 0,4248 p=0,35
Mulher-Maior-2D:4D 57,20 (20,88

)
(20,88)
Homem-Menor-2D:4D 58,14 (26,44) t = -0,6388, p = 0,5591 p = 0,5278
Homem-Maior-2D:4D 67,50 (27,53)

Desvio Padrao entre parentéses.

Conforme os dados da tabela 4.9, o valor médio apostado pelas mulheres, bem
como pelos homens com maior 2D:4D, 57,20 e 67,50 respectivamente, sao superiores aos
voluntarios com menor 2D:4D. Diante disso, podemos suspeitar que a maior exposi¢ao
ao hormonio testosterona nao influenciou em um comportamento mais inclinado a um

ambiente ambiguo.

Esse resultado é contraditério, ao esperado tendo em vista que conforme a literatura
supracitada do marcador bioldgico esperava-se um comportamento mais inclinado a
ambiguidade dos voluntarios com menor 2D:4D, uma vez que, tragos comportamentais

como comportamento inclinado para o jogo, inclinacao para competicao e dominancia e
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reducao do medo, sdo caracteristicas nesse tipo de voluntario.

Mas, apesar dessa aparente contradicao, tendo em vista a relativa diferenca entre
os valores médios apostados, nao podemos rejeitar a hipdtese nula que as médias sejam,

iguais, conforme a confirmagdo via o teste t para duas médias e o teste de Mann-Whitney.

Por fim, outra investigacao realizada no experimento 3, foi a comparagao entre
os valores médios apostados entre os géneros, isso pode ser observado nos testes t e de
Mann-Whitney realizado na Tabela 4.10.

Tabela 4.10: Comparando os Valores Médios Apostados entre as Mulheres e os

Homens na urna B

Urna B Estatistica t Mann-Whitney

Mulher-menor-2D:4D 48,23 (29,56) t = -1,4059, p = 0,1671 p = 0,2028
Homem-menor-2D:4D 58,14 (26,44

Mulher-maior-2D:4D 57,20 (20,88
Homem-maior-2D:4D 67,50 (27,53

t = 0,74, p = 0,4679 p = 0,4562

t =-1,3178, p = 0,2048 p = 0,1973
Homem-maior-2D:4D 67,50 (27,57

Homem-menor-2D:4D 58,14 (26,44
Mulher-maior-2D:4D 57,20 (20,88

t = 0,5163, p = 0,6084 p = 0,5983

~— — [~ ~— | ~— — | ~— ~—
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Mulher-menor-2D:4D 48,23 (29,56
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'Desvio Padrao entre parentéses.

A relativa diferenca no valor médio apostado entre homens e mulheres com menor
2D:4D sugeriu um comportamento mais inclinado ao ambiente de ambigiiidade pelos
homens, confirmando a influencia do marcador biolégico de maior exposi¢cao ao hormonio
testosterona via a acao de alguns tracos de comportamento caracteristicos desses voluntarios.
Na mesma linha de comparacao entre ambos os géneros com maior 2D:4D, a diferenca
entre os valores médios apostados sugerem que homens sao mais propenso a incerteza,

investindo valores superiores que as mulheres (Tabela 4.10)

Além disso, na comparagdo entre homens com menor 2D:4D em relacao as mulheres
com maior 2D:4D novamente os dados indicam um comportamento menos acentuado
de aversao a ambigiiidade, apesar de pequena diferenga entre os géneros e por fim, na
comparacao entre homens com maior 2D:4D em comparagao com as mulheres com menor
2D:4D, novamente o resultado indica um comportamento mais acentuado de menor aversao
a situacao de ambigiiidade entre os homens, apesar da maior exposi¢do ao hormonio por
parte das mulheres. Todavia, pesar de todas essas observagoes preliminares em nenhum

par de comparacao foi possivel rejeitar a hipétese nula de que as médias sejam iguais.
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4.0.13.1 Comparando o valor médio apostado entre os experimentos

Para finalizar a investigacdo entre o marcador biolégico 2D:4D e a aversao a
ambigtiidade realizou-se a comparagao entre o valor médio apostado entre os experimentos.

Sendo assim, a tabela 4.11, apresentou os resultados significativos das comparagcoes.

Tabela 4.11: Comparacoes valor médio apostado entre os tratamentos

Valor Apostado Estatistica t
Exp. 1 (urna A) vs Exp.2
maior 2D:4D (ambos sexos) 48,46 t = -1,7553, p = 0,08849***
(28,45)
maior 2D:4D (ambos sexos) 65,86
(28,27)
Masculino maior razao 45,71
(30,33) t =-1,613, p = 0,1009*
Masculino maior razao (exp.2) 69,61
(31,65)
Exp 1 (urna B) vs Exp. 3
Feminino-menor-Urna B 40,57
(13,15) t =-1,855, p = 0,08336*
Feminino-maior-Urna B (exp.3) 57,20
(20,88)
Feminino-menor-Urna B 40,57
(20,88) t =-2,2394, p = 0,0519**
Masculino-menor-Urna B (exp.3) 67,50
(27,53)
Exp.2 vs Exp 3
Masculino-menor razao 65,11
(24,42) t = 2,0097, p = 0,05035**
Feminino-menor razao (exp.3) 57,20
(20,88)

a’Desvio Padrao entre parentéses.
k*SignificAncia estatistica a 1%
2¥*SignificAncia estatistica a 5%

3*SignificAncia estatistica a 10%

Na comparacao entre os experimentos 1 (urna A) em relagao ao experimento 2 (urna
A) para os participantes de ambos os sexos com maior razao, rejeitou-se a hipétese nula

ao nivel de significancia de 10% que o valor médio apostado entre ambos os experimentos
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sejam iguais. O valor médio apostado no experimento 2 foi de 69,91 um valor superior
ao apostado pelos voluntarios com maior razao no experimento 1, cujo valor foi de 48,46.
Essa diferenca de valor pode ser justificado pelo fato que o experimento 2 foi apresentado
somente uma Unica urna, assim nao permitindo a comparacao. Essa situacao pode ter
sido a responsavel por ocasionar um comportamento mais arriscado. Além disso a urna A

apresentava a distribuicao de bolas existente na urna, assim mitigando a aversao ao risco.

De forma analoga na comparacao entre os homens com maior 2D:4D novamente ao
nivel de significAncia de 10% rejeita-se a hipdtese nula que os valores médios sejam iguais.
Observe que valor médio apostado na urna A no experimento 2 novamente foi superior ao
valor médio apostado no experimento 1 na referida urna. A justificativa para essa diferenca
também estd associado ao fato que no experimento 2 apresentou-se somente uma tinica
urna e assim, tal caracteristica estimulou um comportamento mais inclinado ao risco em
relacao aos participantes do experimento 1 que primeiramente deveriam escolher qual urna

apostar e posteriormente decidir o quanto da dotacao desejariam investir na loteria.

O comportamento relatado anteriormente, também ¢é a justificativa para a diferenca
no valor médio apostado no experimento 1 (urna B) e no experimento 3 (urna B). Em
relacao as mulheres com menor 2D:4D em comparagao com as mulheres com maior 2D:4D,
observa-se uma diferenga significativa entre os valores médios apostados, uma vez que os
valores foram de 40,57 e 57,20 respectivamente. Assim, rejeita-se ao nivel de significancia
de 10% que as médias sejam iguais. Nessa situacio observou-se que a maior exposi¢ao ao
hormonio testosterona pelas mulheres participantes do experimento 1 nao gerou um efeito
grande o suficiente para determinar uma maior propensao ao ambiente ambiguo dado o
pequeno valor investido 40.57. Por outro lado, no experimento 3, onde era apresentado
unicamente a urna B, o valor foi superior sugerindo que o fato de apresentar uma tnica

decisao pode ter influenciando na tomada de decisao dos participantes conforme sugestao
da (CIH).

Esse mesmo comportamento também foi confirmado na comparacdo entre as
mulheres com menor 2D:4D em comparacao com os homens com menor 2D:4D, tendo
em vista que ao nivel de significincia de 5% rejeita-se a hipdtese nula que as médias
sejam iguais. Na comparacao entre o valor médio apostado na urna B do experimento
1 em comparacgao com o valor médio apostado na urna B do experimento 3, ressalta-se
que a diferenca nos valores médios é superior ao verificado no caso anterior. De forma
especifica, as mulheres apostaram um valor médio de 40,57, enquanto os homens um valor
muito superior em torno de 67,50 confirmando na comparacao entre os tratamentos um
comportamento de menor aversao a ambiguidade entre os homens. Além disso essa relativa
diferenca entre os valores médios apostados pode ser explicada pela maior exposi¢ao ao

hormonio testosterona.
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Por fim, na comparagao entre os experimentos 2 e 3 para homens e mulheres com
menor 2D:4D, rejeita-se ao nivel de significancia de 5% que os valores médios apostados
entre os géneros sejam iguais. No experimento 2, cuja urna disponibilizada apresentava a
distribuicao das bolas azuis e brancas o valor médio foi de 65,11 em comparagao ao valor
médio de 57,20 no experimento 3, sinalizando uma aversao a ambiguidade na comparacao
entre os voluntarios de ambos os experimentos.Por outro lado, no experimento 3, cuja
distribuicao das bolas é desconhecida o valor foi de 57,20 representando mais da metade

da dotagao disponibilizada.

4.0.13.2 Andlise de robustez para o marcador biologico e a aversao a ambiguidade

Para finalizar o experimento de aversdao a ambiguidade e o marcador biolbgico
2D:4D realizou-se uma analise de robustez para confirmar a relevancia do marcador
bioldgico, e se os resultados sao enviesados devido a variaveis bioldgicas do tipo, género,

raga e destro/canhoto.

Conforme o procedimento realizado para os experimentos de MLA e HME, realiza-
mos uma transformacao logaritmica nos valores médios apostados e no marcador biolégico

2D:4D e estimamos a seguinte equagao via o MQO.
Vi=ap+ B1X1 + BoXo + B3 X5 + B4 Xy + B5X5 + Bs X6 + pi (3)
Onde:

V; é o valor médio apostado nos experimentos 1,2 e 3; X; = medida 2D:4D; X, =
variavel dummy para género, sendo 1 para os homens e 0 para as mulheres; X3 = variavel
dummy para raga, sendo 1 para brancos e 0 demais (nao brancos); X, = variavel dummy
para destro/canhoto, sendo 1 para destro e 0 para canhoto; X5 = altura; Xs = peso e 1y

o termo de erro.

A primeira regressao, combinamos os trés experimentos realizados para aversao
a ambiguidade, e posteriormente estimamos individualmente, ou seja, para cada um dos

experimentos. A tabela 49 resumiu os principais resultados obtidos.

Tabela 4.12: Estimativas MQO - experimento de aversao a ambiguidade
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0 )
Constante 3,913** 5,218**
(0,05391) (1,324)
l.maracador -Direita 0,1041 0,3856
(0,9515) (1,038)

dummy-género 0,2131
(0,1346)
dummy-raca -0,08555
(0,0911)
altura -0,7062
(0,8779)
Peso -0,001477
(0,003899)
dummy-destro/canhoto -0,08038
(0,1221)
N 194 194
InL, -183 -180,9

Desvio Padrao entre parentéses.
bSignificAncia estatistica a 5%

2*Significancia estatistica a 10%

A coluna (1) examinou a rela¢ao entre o marcador 2D:4D e o valor médio apostado.
O sinal do pardmetro marcador 2D:4D foi positivo e insignificante, sendo assim, contréario
ao estabelecido pela literatura do marcador biolégico, assim nao confirmando a relacao
existente entre a razao 2D:4D e a menor aversao a ambiguidade. Resultado similar também
foi encontrado na coluna (2) para o marcador biolégico e para as demais varidveis estimadas

no modelo.

A seguir realiou-se a analise de robustez para cada um dos experimentos desen-
volvidos na investigacao entre o marcador bioldgico e a aversao a ambiguidade. Assim, a

Tabela 4.13 apresentou as inferéncias para o experimento 1.

Tabela 4.13: Estimativas MQO - Experimento 1
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(1) (2)

Constante 3,797** 5,124*
(0,09648) (2,826)
l.maracador -Direita -0,1903 -1,044
(2,100) (2,359)
dummy-género -0,1201
(0,2343)
dummy-raca -0,1631
(0,1877)
altura -0,4437
(1,744)
Peso -0,001887
(0,005754)
dummy-destro/canhoto -0,3131
(0,1947)
N 72 72
InL -74,09 -72,39

Desvio Padrao entre parentéses.
LkSignificAncia estatistica a 5%

2*Significancia estatistica a 10%

A coluna (1) examinou a relagao entre o marcador 2D:4D e o valor médio apostado
no experimento 1. O sinal do parametro marcador 2D:4D foi negativo, conforme sugere
a literatura do marcador bioldgico, todavia nao houve significancia. Resultado similar
também foi encontrado na coluna (2) para o marcador biolégico e para as demais varidveis
estimadas no modelo. Deste modo, nao foi possivel confirmar que o marcador biol6gico

2D:4D seja um preditor significativo do comportamento diante a ambiguidade.

Para o experimento 2, conforme a tabela 4.14, o sinal do parametro marcador 2D:4D
foi negativo, conforme a literatura do marcador biol6gico, mas nao houve significancia
estatistica (coluna 1). Porém, na coluna 2 o sinal obtido para o marcador biolégico
foi positivo, diferente do sugerido pela literatura. Além disso, para as demais variaveis
estimadas no modelo também nao apresentaram significancia estatistica. Diante desses
resultados, nao foi possivel confirmar que o marcador bioloégico 2D:4D seja um preditor

significativo do comportamento diante a ambiguidade.

Tabela 4.14: Estimativas MQO - Experimento 2
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(1)

(2)

Constante 4,011%* T,477FF
(0,08829) (2,437)
l.maracador -Direita -0,3639 0,4734
(1,709) (1,434)
dummy-género 0,6594*
(0,3577)
dummy-raca -0,06653
(0,1760)
altura -2,275
(1,730)
Peso -0,001230
(0,006364)
dummy-destro/canhoto 0,1440
(0,1730)
N 66 66
InL -59,76 -55,87

Desvio Padrao entre parentéses.
bSignificAncia estatistica a 5%

2*Significancia estatistica a 10%

Por fim, para o experimento 3, conforme a tabela 51, O sinal do pardmetro marcador

2D:4D foi positivo tanto para a coluna 1, bem como para a coluna 2, sinal contrario pela

literatura negativo. Além disso para as demais varidveis nao houve significincia estatistica

Diante disso, nao foi possivel confirmar que o marcador biolégico 2D:4D seja um preditor

significativo do comportamento diante a ambiguidade.

Tablela 5.15: Estimativas MQO - Experimento 3
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(1) (2)

Constante 3,954%*  3,958%*
(0,09609)  (1,685)
l.maracador -Direita 1,126 2,142

(1,698) (1,719)

dummy-género 0,3115
(0,2052)

dummy-raca 0,1015
(0,1556)

altura -0,1050

(1,104)
Peso -0,00029
(0,0075)
dummy-destro/canhoto 0,007505
(0,2726)

N 56 56
InL -45,17 -43,37

Desvio Padrao entre parentéses.
LkSignificAncia estatistica a 5%

2*Significancia estatistica a 10%

4.0.13.3 Um Resumo dos principais resultados do experimento de aversiao a ambiguidade:

sugestdo de pesquisa e limitacoes

O experimento de aversao a ambiguidade foram executados em sala de aula com
papel e caneta de forma diferente dos procedimentos experimentais da MLA e do HME.

Diante disso, as hipdteses a serem testadas foram as seguintes:

1. Se homens e mulheres com menor razao 2D:4D (sugerindo alto nivel de exposigao ao
hormoénio testosterona no ttero) nao apresentam um comportamento de aversao a

ambigiiidade e;

2. Se a razao 2D:4D é um preditor significativo para compreender o desvio entre homens

e mulheres em relacao a aversao a ambiguidade dentro do grupo e entre os géneros.

Para o experimento 1, para ambos os sexos nao foi possivel confirmar se voluntarios
com menor razao apresentam um comportamento de aversao a ambiguidade; b) Para as
mulheres também nao constatou-se que voluntarios com menor razao sejam mais inclinadas
a situagoes envolvendo ambiguidade. Para as mulheres com menor razao comparando

os valores médios apostados entre a Urna A e na Urna B, as mesma sdo mais avessas a
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ambiguidade, resultado contrario ao sugerido pela hipdtese; ¢) Para os homens com menor
razao nao foi possivel constatar que se comportam de forma mais inclinado ao ambiente
ambiguo; Para o experimento 2, nao constatamos tanto para ambos os sexos, entre as
mulheres e e entre homens um comportamento mais inclinado a situagao de ambiguidade;
d) situagao similar foi constatado no experimento 3, e) Por fim, o marcador biolégico 2D:4D
nao foi um preditor significativo para explicar a relacdo entre exposicao ao hormonio
testosterona e aversao & ambiguidade, tendo em vista que em nenhum experimento
houve significancia estatistica e em dois casos, da analise de robustez combinando os trés

experimentos, e no experimento 3 o sinal foi positivo contrario ao apontado pela literatura.

Todavia, os resultados comprovaram que mulheres sao menos inclinada a ambi-
guidade, deste modo, a maior exposicao ao hormonio testosterona nao exerce um papel

fundamental para mitigar a aversao a ambiguidade entre as mulheres

Por fim, os resultados devem ser tratados com parcimonia de forma semelhante ao
procedimento experimental de MLA e HME o experimento foi altamente estilizado, uma
vez que: 1) os voluntérios se depararam com uma loteria, cuja probabilidade dos resultados
era conhecida e também com a distribuigdo nao conhecida, ii) o experimento foi realizado
em um ambiente artificial com tempo médio de duracao de 25 minutos, enquanto as decisoes
do mundo real decorrem em tempos mais dilatados e por fim, iii) a elevada heterogeneidade
étnica na regidao Centro-Oeste'®pode ter influenciado nos resultados, conforme sugestao e
resultados obtidos por Dreber e Hoffman (2007,2010), Apicella et.al (2008) ¢ Pearson e
Schipper (2012).

4.0.14 Anexos

Nessa sessao apresentou-se os anexos relacionados ao experimento de aversao a

ambiguidade.

4.0.14.1 Anexo 1. InstrucGes para os voluntarios do Experimento 1

Obrigado por participar do experimento de escolha (Tomada de Decisao). Por
favor, leia com atencao as instrugoes para realizar o experimento. Nao se comunique de
forma alguma com os outros voluntéarios e, durante o experimento, desligue o aparelho

celular, ipad, e qualquer outro meio de comunicagao. Nao olhe para as escolhas realizadas

15 Os dados do Censo de 2010, no estado de Goias local de realizacio dos experimentos a distribuicdo

étnica é da seguinte forma: Brancos 41,44%, Preto 6,46%, Pardo 50%, Indigena 0.13% e Amarela
1.68%. No Distrito Federal a distribuicao étnica é semelhante, Branco 41.83%, Preto 7,55%, Pardo
48,65% Indigena 0,28% e Amarela 1,66%. Também merece destaque a distribui¢io étnica na populacao
de ambos os estados no intervalo de idade entre 18 e 23 anos, idade média dos participantes dos
experimentos. Para Goids, branco 39,%, Preto 6,98%, Pardo 51,63%, Indigena 0,14% e Amarela 2,04%
e para o Distrito Federal, Branco 38,41%, Preto 8,73%, Parda 50,64%, Amarela 1,94% e Indigena
0.26%.
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pelos outros participantes, pois desejamos que vocé nao influencie as escolhas dos outros e
também desejamos que as escolhas dos outros nao influenciem as suas. Qualquer duvida,

por favor, levante a mao e o monitor respondera sua questao individualmente.

O experimento é dividido em trés fases. Na primeira fase serdo apresentados os
questionarios (loterias) para captar o comportamento do voluntario em um ambiente de
incerteza. Ja na segunda fase, os voluntarios responderao um questionario com perguntas
sobre alguns tragos bioldgicos e sociais. Ao término da resposta do segundo questionario,

levante a mao para que o fiscal responsavel colete a fotocodpia da mao direita e esquerda.

Via de regra, serd tomada uma segunda copia caso a base da mao nao ficar nitida e
os portadores de anéis ou aliancas serao convocados a retirar tais objetos. Apds o termino
dessa etapa, havera o sorteio dos voluntarios que irao receber o prémio acumulado no

experimento.

O experimento levard em torno de 50 minutos. ' Vocé deve acompanhar atenta-
mente as instrucoes que sao simples. Para cada voluntario serao destinados 100 unidades
monetarias (100 u.m) e o mesmo tera que decidir quanto dessa dotacao financeira deseja
investir em uma loteria, cujo objetivo é escolher a cor da bola!” a ser retirada de uma

determinada urna.'®

Se o investimento tiver sucesso, vocé receberd 2,5 vezes o valor investido mais o
que deixou de investir. Caso ocorra fracasso, o investimento é perdido e vocé ficard com a

quantidade nao investida. Observe que o voluntario podera investir de 0.u.m até 100 u.m.

No final, 10% dos participantes serdao sorteados e irdo receber uma recompensa
financeira a luz do seu desempenho nas loterias financeiras respondidas. O sorteio sera
baseado no numero de identificacao da ficha e serd realizado por um dos fiscais do
experimento. Cada dotacao financeira equivale a R$ 0.10 centavos. A recompensa financeira
ird variar entre R$ 0 até R$ 25,00 reais. Ainda, independentemente do desempenho, o
voluntario receberd uma recompensa de 10 pontos em alguma avaliagdo da disciplina

participante do experimento.

Cabe destacar que a decisao a ser tomada pelo voluntario é decidir
quanto da sua dotacgao financeira inicial deseja investir na loteria financeira,

escolher qual cor ele prefere e por fim, de qual urna sera sorteada a bola.

16 Egsa informacao foi obtida apds a realizacio do experimento piloto, todavia pode sofrer modificaces

a partir do niimero de participantes.
As bolas apresentam o mesmo peso, didmetro. Bolas do tipo Pol.Exp. de 50mm.
As urnas sao do tipo Eleitoral cedido pelo Tribunal Regional Eleitoral.

17
18
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4.0.14.2 Anexo 2. Instrucdes para os voluntarios do Experimento 2

Obrigado por participar do experimento de escolha (Tomada de Decisdo). Por
favor, leia com atencao as instrucgoes para realizar o experimento. Nao se comunique de
forma alguma com os outros voluntarios e, durante o experimento, desligue o aparelho
celular, ipad, e qualquer outro meio de comunicagao. Nao olhe para as escolhas realizadas
pelos outros participantes, pois desejamos que vocé nao influencie as escolhas dos outros e
também desejamos que as escolhas dos outros nao influenciem as suas. Qualquer duvida,

por favor, levante a mao e o monitor respondera sua questao individualmente.

O experimento é dividido em trés fases. Na primeira fase serao apresentados os
questiondrios (loterias) para captar o comportamento do voluntario em um ambiente de
incerteza. Ja na segunda fase, os voluntarios responderao um questionario com perguntas
sobre alguns tracos bioldgicos e sociais. Ao término da resposta do segundo questionario,
levante a mao para que o fiscal responsavel colete a fotocopia da mao direita e esquerda.
Via de regra, serda tomada uma segunda copia caso a base da mao nao ficar nitida e os
portadores de anéis ou aliancas serao convocados a retirar tais objetos. Apds o termino
dessa etapa, havera o sorteio dos voluntarios que irao receber o prémio acumulado no

experimento.

O experimento levard em torno de 50 minutos®. Vocé deve acompanhar atenta-
mente as instrugoes que sao simples. Para cada voluntario serao destinados 100 unidades
monetérias (100 u.m) e o mesmo terd que decidir quanto dessa dotagao financeira deseja
investir em uma loteria, cujo objetivo é escolher a cor da bola?’ a ser retirada de uma
determinada urna?!. Se o investimento tiver sucesso, vocé receberd 2,5 vezes o valor inves-
tido mais o que deixou de investir. Caso ocorra fracasso, o investimento é perdido e vocé
ficard com a quantidade nao investida. Observe que o voluntario podera investir de 0.u.m

até 100 u.m.

No final, 10% dos participantes serao sorteados e irdo receber uma recompensa
financeira a luz do seu desempenho nas loterias financeiras respondidas. O sorteio sera
baseado no numero de identificacao da ficha e sera realizado por um dos fiscais do
experimento. Cada dotacao financeira equivale a R$ 0.10 centavos. A recompensa financeira
ir4 variar entre R$ 0 até R$ 25,00 reais. Ainda, independentemente do desempenho, o
voluntéario receberd uma recompensa de 10 pontos em alguma avaliacdo da disciplina

participante do experimento.

19 Essa informacao foi obtida apés a realizacdo do experimento piloto, todavia pode sofrer modificaces

a partir do niimero de participantes.
As bolas apresentam o mesmo peso, didmetro. Bolas do tipo Pol.Exp. de 50mm.
As urnas sao do tipo Eleitoral cedido pelo Tribunal Regional Eleitoral.

20
21
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Cabe destacar que a decisdao a ser tomada pelo voluntario é decidir
quanto da sua dotacgao financeira inicial deseja investir na loteria financeira,

escolher qual cor ele prefere e por fim, de qual urna sera sorteada a bola.

4.0.14.3 Anexo 3. InstrucGes para os voluntarios do Experimento 3

Obrigado por participar do experimento de escolha (Tomada de Decisdo). Por
favor, leia com atencao as instrucoes para realizar o experimento. Nao se comunique de
forma alguma com os outros voluntarios e durante o experimento, desligue o aparelho
celular, Ipad, e qualquer outro meio de comunicacao. Nao olhe para as escolhas realizadas
pelos outros participantes, pois desejamos que vocé nao influencie as escolhas dos outros e
também desejamos que as escolhas dos outros nao influenciem as suas. Qualquer duvida,

por favor, levante a mao e o monitor respondera sua questao individualmente.

O experimento é dividido em trés fases. Na primeira fase serdo apresentados os
questionarios (loterias) para captar o comportamento do voluntario em um ambiente de
incerteza. Ja na segunda fase, os voluntarios responderao um questionario com perguntas
sobre alguns tragos bioldgicos e sociais. Ao término da resposta do segundo questionario,
levante a mao para que o fiscal responsavel colete a fotocopia da mao direita e esquerda.
Por via de regra, serd tomada uma segunda copia caso a base da mao nao ficar claro e os
portadores de anéis ou aliancas serao convocados a retirar tais objetos. Apds o termino
dessa etapa, havera o sorteio dos voluntarios que irao receber o prémio acumulado no

experimento.

O experimento levard em torno de (50) minutos.?*Vocé deve acompanhar atenta-
mente as instrugoes que sao simples. Para cada voluntario serao destinados 100 unidades
monetarias ( 100 u.m) e o mesmo terda que decidir quanto dessa dotagao financeira deseja
investir em uma loteria, cujo objetivo é escolher a cor da bola**a ser retirada de uma de-
terminada urna.?*Se o investimento tiver sucesso, vocé receberd 2,5 vezes o valor investido
mais o que deixou de investir. Caso ocorra fracasso, o investimento é perdido e vocé ficara
com a quantidade nao investida. Observe que o voluntario podera investir de 0.u.m até
100 u.m.

No final, 10% dos participantes serdao sorteados e irdo receber uma recompensa
financeira a luz do seu desempenho nas loterias financeiras respondidas. O sorteio sera
baseado no numero de identificacao da ficha e serd realizado por um dos fiscais do

experimento. Cada dotacao financeira equivale a R$ 0.10 centavos. A recompensa financeira

22 Essa informacdo foi obtida apds a realizacdo do experimento piloto, todavia pode sofrer modificaces

a partir do niimero de participantes.
As bolas apresentam o mesmo peso, didmetro. Bolas do tipo Pol.Exp. de 50mm.
As urnas sao do tipo Eleitoral cedido pelo Tribunal Regional Eleitoral.

23
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ird variar entre R$ 0 até R$ 25,00 reais. Ainda, independentemente do desempenho, o
voluntario recebera uma recompensa de 10 pontos em alguma avaliacdo da disciplina

participante do experimento.

Cabe destacar que a decisao a ser tomada pelo voluntario é decidir
quanto da sua dotacao financeira inicial deseja investir na loteria financeira,

escolher qual cor ele prefere e por fim, de qual urna sera sorteada a bola.

4.0.14.4 Anexo 4. Questionario sobre Tracos Bioldgicos e Sociais

1. Qual é o seu nome completo:
2. Qual é a sua idade:
3. Qual é a sua data de nascimento:
4. Qual é o seu sexo: () Masculino ou ( ) Feminino
5. Qual é a sua raga: () Branco, ( ) Preto, ( ) Pardo, ( ) Amarelo ou Indigena:
6. Qual é a sua ordem de nascimento na familia:
7. Qual é a sua altura:
8. Qual é o seu peso:
9. Destro ou Canhoto:
10. Qual é o seu semestre letivo:

11. Qual é o seu e-mail:

4.0.14.5 Anexo 5. Termo de Consentimento Livre e Esclarecido — TCLE

O Senhor (a) estd sendo convidado(a) a participar do projeto: Ensaios em Bioe-

conomia:Uma investigagao experimental

O objetivo desta pesquisa é: investigar o papel do marcador bioldégico exposicao
ao hormonio testosterona nas decisoes de escolha sob risco e incerteza. O (a) senhor
(a) recebera todos os esclarecimentos necessarios antes do decorrer da pesquisa e lhe
asseguramos que seu nome nao aparecerda sendo mantido o mais rigoroso sigilo através da

omissao total de quaisquer informages que permitam identifica-lo (a).

A sua participacao serd através de um experimento em sala de aula respondendo

algumas loterias financeiras, um questionario e o escaneamento da mao esquerda e direita.
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O senhor(a) devera responder em sala de aula da UFG na data combinada com um tempo
estimado para sua realizacdo em torno de 50 minutos. Informamos que o(a) Senhor(a)
pode se recusar a responder (ou participar de qualquer procedimento) qualquer questao
que lhe traga constrangimento, podendo desistir de participar da pesquisa em qualquer
momento sem nenhum prejuizo para o(a) senhor(a). Podera haver pagamento de prémio
(remuneragao), ao qual estard vinculado ao seu desempenho e ao sorteio dos vencedores

no término do procedimento experimental.

Os resultados da pesquisa serao divulgados na Instituicao UnB, via pesquisa de
conclusao de doutorado a ser defendida podendo ser publicados posteriormente. Os dados

e materiais utilizados na pesquisa ficarao sobre a guarda do pesquisador.

Se o(a) Senhor(a) tiver qualquer divida em relagao a pesquisa, por favor, tire suas
duvidas com o Doutorando e Professor Assistente Anderson Mutter Teixeira na instituicao
FACE — UFG (Universidade Federal de Goias) telefone: 62-3521-1390 ou 62-3626-1894 no
horario: comercial 8h30 as 18h00.

Este projeto foi Aprovado pelo Comité de Etica em Pesquisa do Instituto de
Ciéncias Humanas da Universidade de Brasilia (CEP/IH). As duvidas com relagdo a
assinatura do TCLE ou os direitos do sujeito da pesquisa podem ser obtidos através do
e-mail: cep_ ih@unb.br. Este documento foi elaborado em duas vias, uma ficard com o

pesquisador responsavel e a outra com o sujeito da pesquisa.

Nome / assinatura

Pesquisador/Responsavel/Nome e Assinatura

GoiAnia, XX, de XXXXX, 2013

4.0.14.6 Anexo 5. Convocacdo de Voluntarios

Precisamos de alunos Voluntarios da disciplina (XXXXXXXX) para participar de

uma pesquisa que sera realizada na sala de aula no Centro de Aula B da UFG.

Pela participagio VOCE receberid um bénus de 10 pontos em alguma

avaliacao da disciplina participante e ainda podera ganhar até R$ 25,00.

Sua presenca ¢ importante para contribuir com o desenvolvimento da pesquisa.
Caso deseje participar o procedimento sera realizado no Laboratério de Informatica
DO CENTRO DE AULA B - SALA 104. nos seguintes dias e horarios:
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AGUARDAMOS SUA PRESENCA!!
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5 Consideracoes finais

Os trés experimentos desta tese referem-se ao processo de tomada de decisao e
julgamento por parte dos individuos. O objetivo central foi coletar evidéncias empiricas, por
meio do método experimental de que a maior exposi¢cao ao hormonio testosterona interfere
nas decisoes dos individuos em areas ainda nao exploradas pela literatura, tais como a
Myopic Loss Aversion, (MLA), House-Money-Effect (HME) e a aversao a ambiguidade.

A relevancia da tese esta centrada em contribuir para a literatura do processo de
tomada de decisao, defendendo que os vieses cognitivos que influenciam os sucessivos erros
de escolha sao originados por fatores biolégicos. O principal elemento biolégico estudado na
literatura ¢ a exposicao ao hormonio testosterona, tendo em vista que o mesmo exerce papel
primordial no comportamento humano, por meio dos efeitos organizacional e transitorio

no cérebro e, assim, influenciando intimeros tracos de comportamento.

O primeiro experimento relacionou o marcador biolégico para exposicao ao hormdénio
testosterona (razao 2D:4D) e a concepgao psicologica da MLA. Para isso replicou-se o
delineamento experimental de Gneezy e Potters (1997). Entre os resultados obtidos
confirmou-se a incidéncia da MLA entre os voluntarios de ambos os sexos e entre os
homens com menor razao 2D:4D, porém nao foi possivel confirmar esses resultados entre
as mulheres. Além disso, também admitiu-se que voluntarios com menor razao para ambos
0s sexos investem mais que os voluntarios com maior razao em ambos os tratamentos,
porém com uma ressalva: em apenas um bloco de comparacao no tratamento H, mas em

todos os blocos de comparacao no tratamento L.

Esse mesmo resultado foi confirmado entre os homens, tendo em vista que em todos
os blocos de comparagao homens com menor razao investiram mais que os homens com
maior razao em todos os blocos de comparacao do tratamento L, porém néo foi possivel
confirmar essa constatacao para o tratamento H. Por fim, mulheres com menor razao
2D:4D investiram mais que as mulheres com maior razao 2D:4D em apenas um bloco de

comparagao no tratamento L. e em nenhum no tratamento H.

Na comparacao entre os géneros os resultados apontaram que homens com menor
razao investiram mais que as mulheres com menor razao, e homens com menor razao
novamente investiram mais que as mulheres com maior razao, ambas as constatagoes para
o tratamento L. No tratamento H, homens com menor 2D:4D apostaram mais que as
mulheres com maior 2D:4D em pelo menos um bloco de comparagao, todavia nao houve

significancia na diferenca relativa ao valor apostado entre os géneros com menor razao no
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tratamento H.

Em relacao a incidéncia da MLA os resultados obtidos, com excecdao para as
mulheres, estao em conformidade com os apontados pela literatura do tema: Thaler (1997),
Gneezy e Poters (1997), Gneezy et al. (2003) e Haigh e List (2005). Ou seja, é agregagao
dos resultados por meio da limitacao de informacao e reducao da flexibilidade de escolha
que reduz a aversao ao risco. Os resultados obtidos, porém, sugerem que a maior exposicao
ao hormonio testosterona acentua esse comportamento e a eficiéncia dessas sugestoes em

mitigar a aversao ao risco.

Além dessas constatacoes também se confirmou que o marcador biolégico 2D:4D é
o melhor preditor bioldgico para influenciar no valor médio apostado. Esse resultado esta
de acordo com as constatacoes obtidas pela literatura do marcador biologico que estabelece
uma relagao inversa, ou seja, menor razao 2D:4D (sugerindo alto nivel de exposi¢ao ao
hormoénio testosterona no utero) maior serd o valor médio apostado ou menor aversao
ao risco. Essa constatagao foi confirmada na analise de robustez combinando ambos os

tratamentos, H e L, e de forma separada para cada um dos tratamentos.

Apesar da constatacao da incidéncia da MLA e de forma mais intensa entre os
voluntarios com menor razao 2D:4D, esses resultados ainda precisam ser investigados.
Conforme ja relatado, em somente um bloco de comparagao e somente para ambos os
sexos os voluntarios com menor razao apostaram mais que os voluntarios com maior
razao no tratamento H. Uma justificativa para esse comportamento pode ser a elevada
heterogeneidade étnica entre os voluntarios do tratamento H, tendo em vista que sua
distribui¢ao foi da seguinte forma: 50% brancos, 37% pardos, 9% negros e 4% amarelos.
Corrobora isso que na anélise de robustez para o tratamento MLA-H a variavel raca foi

significativa.

Além disso, outra justificativa é a de que no tratamento H as perdas sdo observadas
com muita frequéncia, assim, um aumento no nimero de rodadas para 12 ou 18 pode
contribuir para observar se, de fato, mesmo na situacdo de maior flexibilidade e disponibi-
lidade de informacao os voluntarios com menor razao poderiam realmente apostar mais

que os voluntarios com maior razao.

O segundo experimento investigou a relacao entre o marcador biolégico 2D:4D e a
concepgao psicologica do house-money-effect (HME) por meio da replicagao do experimento
de Fernandes et al. (2006). Entre os resultados obtidos nao foi possivel constatar que os
voluntarios apresentam um comportamento consoante ao postulado pela hipétese da HME
e também pela escalation of commitment em ambos os sexos, para as mulheres e entre os

homens.
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Os resultados do experimento, no entanto, corroboram a hipdtese de que, para
voluntarios de ambos os sexos, para os homens e para as mulheres com menor razao
apostaram mais apos um ganho e também apds uma perda no tratamento HME-IR,
todavia nao foi constatada significancia para o tratamento HME-C. Na comparagao entre
os géneros, homens com menor razao investiram mais que as mulheres com maior razao apos
uma perda tanto no tratamento HME-IR quanto no tratamento HME-C. Esse resultado
estd de acordo com a sugestao da literatura do marcador biologico, ou seja, voluntarios
com maior exposi¢ao ao hormonio testosterona investem mais, tendo em vista que sao

menos avessos ao Tisco.

Em relacao a analise de robustez os resultados indicaram que o marcador biolbgico
2D:4D foi um preditor significativo para a diferenca de comportamento entre homens
e mulheres. Essa constatacao, todavia, foi obtida para a anélise envolvendo ambos os
tratamentos (HME-IR e HME-C) e individualmente para o HME-IR. J& em relagao ao

tratamento HME-C nao foi possivel confirmar a robustez do marcador biolégico 2D:4D.

Em geral os resultados para o segundo experimento foram prejudicados pela
elevada heterogeneidade étnica entre os participantes do tratamento HME-C, distribuida
da seguinte forma: 52% brancos, 41,6% pardos e 6,25% negros. Além disso, as sessoes
experimentais foram aplicadas somente no turno da noite e em duas sessdes. Assim, apesar
da preocupacao inicial em limitar a influéncia das variaveis perturbadoras, como cansaco,
preguica e a self-selection, as medidas tomadas podem ter sido insuficientes para mitigar

os efeitos dessas varidveis.

Por fim, o terceiro experimento avaliou a ligacao entre o marcador biolégico 2D:4D
é a aversao a ambiguidade Para o experimento replicou-se o trabalho de Charness e Gneezy
(2010). O delineamento experimental apresentou trés experimentos, todos efetuados de
forma independente. No experimento 1 nado foi possivel confirmar se os voluntarios com
menor razao apresentam um comportamento de aversao a ambiguidade quando efetuado
para ambos os sexos, para as mulheres e para os homens. Em relacao as mulheres, porém,
os dados comprovaram estatisticamente que, de fato, as mulheres com menor razao 2D:4D
sao avessas a ambiguidade. Em relagao ao experimento 2 nao foi possivel confirmar que
os voluntarios sejam avessos ao risco, pois foi apresentada uma urna, cuja distribuicao
das bolas era conhecida e, por fim, no experimento 3 novamente nao se confirmou que os

voluntarios sejam avessos a ambiguidade.

Em relagao ao marcador biolégico em nenhum procedimento experimental confirmou-
se que a proxy 2D:4D seja um preditor significativo para explicar a relagdo entre a exposicao
ao hormonio testosterona e a aversao a ambiguidade. Novamente a elevada heterogeneidade

étnica nos trés experimentos de aversao a ambiguidade pode ter influenciado nos resultados
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nulos apesar da aparente diferenca entre os valores médios apostados.

Em relagdo a heterogeneidade étnica esta é uma caracteristica da regiao Centro-
Oeste do Brasil, especificamente de Goids, onde foram executados os procedimentos
experimentais. Conforme o Censo de 2010 no estado de Goiéds a distribuigao étnica é a
seguinte: 41,44% Brancos, 6,46% Pretos, 50% pardos, 0,13% Indigena e 1,68% Amarelo. No
Distrito Federal a distribuicao é semelhante, com, 41,83% Brancos, 7,55% Pretos, 48.63%
Pardos, 0,28% Indigena e por fim, 1,6% Amarelo. Assim, esses dados confirmam a elevada
heterogeneidade étnica da regido, e conforme os artigos da literatura de Dreber e Hoffman
(2007, 2010), Apicella et al. (2008) e Pearson e Schipper (20102) .

Diante de todos esses resultados o papel da maior exposi¢do ao hormonio testoste-
rona via a proxy 2D:4D deve ser tratado com parcimonia, apesar do sucesso em confirmar a
incidéncia da MLA, que homens e mulheres com maior exposi¢ao ao hormdnio testosterona
investem mais apos ganhos e perdas no tratamento HME-IR, e que as mulheres com menor

razao sejam de fato avessas a ambiguidade.

De forma especifica, os experimentos executados apresentam uma série de carac-
teristicas particulares, tais como: i) sdo altamente estilizados e ii) o procedimento foi
executado em um ambiente artificial, cuja decisao do voluntario nao durou mais do que 25

minutos e na vida real as decisdes muitas vezes nao sejam tomadas tao rapidamente.

De qualquer forma a tese forneceu alguns resultados que sdo o indicio que a
maior exposicao ao hormonio testosterona influencia no processo de tomada de decisao
e julgamento principalmente em situagoes que envolvem loterias financeiras seguindo os
resultados obtidos por sugerem Coates e Herbert (2008), Coates et al. (2009), Sapienza et
al. (2009), Garbarino et al. (2011) e Branas-Garza e Rustichini (2011).

Essa influéncia é consequéncia de que o hormoénio testosterona interferem na
defini¢do de certos tracos de comportamento, tais como: a inclinagdo para a competicao e
dominancia, a reduc¢ao do medo e maior agressividade, o comportamento inclinado para o
jogo e a reducao do risco, traco que motivou toda a pesquisa da presente tese em situacoes

particulares como da concepc¢ao psicologica da MLA, HME e de aversao a ambiguidade.
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