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Faculdade de Economia, Administração, Contabilidade e Ciência

da Informação e Documentação - FACE.

Departamento de Economia
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Resumo

Este trabalho estima a utilidade de loterias e a aversão à perda dos agentes sob a

teoria do prospecto. Para isso, é aplicado o método paramétrico proposto por Abdellaoui

et al. (2008) a preferências observadas em um experimento. A maior parte dos partici-

pantes mostrou aversão ao risco para loterias de ganhos e propensão ao risco para loterias

de perdas. A utilização de incentivos reais nas loterias de perdas levou à maior concavi-

dade da função de utilidade do que a encontrada por aqueles autores. Foram observadas

reversões no comportamento das pessoas diante do risco na presença de uma parcela de

ganhos ou perdas certos, o que implica sobrepeso da probabilidade na função de pon-

deração. Ainda, três medidas de aversão à perda são discutidas e, quando aplicadas aos

dados experimentais, mostraram-se mais compat́ıveis com sua definição teórica do que a

medida mais utilizada de Tversky e Kahneman (1992).

Palavras-chave: Teoria do prospecto. Mensuração da utilidade. Aversão à perda.
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1 Introdução

A teoria do consumidor parte normalmente da hipótese de que os indiv́ıduos buscam

maximizar sua utilidade, sua satisfação. A utilidade é um valor subjetivo dado a um

bem, ou a uma cesta de bens, e representa a relação de preferência de um consumidor,

associando valores mais altos às cestas preferidas. Muitas vezes as escolhas individuais

envolvem incerteza, como o preço de um produto no futuro, o rendimento de um ativo

financeiro ou o resultado de uma aposta em um jogo. Assim, pode-se estender o conceito

de utilidade para situações de risco, em que as escolhas são feitas entre loterias sobre

um conjunto de posśıveis resultados. Uma loteria (ou prospecto) com risco, denominada

roulette lottery por Anscombe e Aumann (1963), é caracterizada pelos seus resultados e

pelas probabilidades associadas a cada um deles. Os resultados podem incluir qualquer

tipo de bem, como ativos e quantias monetárias positivas ou negativas.

Uma vez que se conhece a utilidade e, portanto, as preferências do consumidor, é

posśıvel modelar o seu comportamento. No entanto, a utilidade não pode ser diretamente

observada. Conforme aponta Alchian (1953), a utilidade é um número associado a uma

alternativa de consumo que não tem significado por si só, mas que, se corretamente defi-

nida, permite prever escolhas por meio da comparação entre as utilidades das alternativas.

Como então medir a utilidade das loterias e identificar de que forma os agentes fazem suas

escolhas? A teoria tradicional se baseia na ideia da utilidade esperada, dada pela soma

das utilidades dos posśıveis resultados, ponderada pelas probabilidades associadas a cada

um. Contudo, diversos experimentos encontram inconsistências entre a teoria da utilidade

esperada e as preferências observadas (Schoemaker (1982) e Camerer (1995)). Ou seja, a

teoria da utilidade esperada mostra falhas ao tentar prever o comportamento individual,

o que sugere a necessidade de reformular a descrição do processo decisório.

Buscando contornar tais divergências, Kahneman e Tversky (1979) e Tversky e

Kahneman (1992) desenvolveram a teoria do prospecto, com duas modificações principais

em relação à teoria da utilidade esperada: primeiro, argumentam que as probabilidades

sofrem uma transformação não-linear na função de utilidade, chamada função de pon-
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deração da probabilidade; segundo, acreditam que as pessoas veem os resultados como

ganhos ou perdas em relação a um ponto de referência e são mais senśıveis às últimas.

Essa maior sensibilidade a perdas ficou conhecida como aversão à perda.

Desde então, a teoria do prospecto tornou-se dominante na análise de escolha sob

risco, particularmente na área de economia experimental1 (Starmer (2000)). A estimação

da utilidade sob a teoria do prospecto é, porém, complexa. É preciso determinar não

só a transformação dos resultados em utilidade, mas também a das probabilidades em

pesos de decisão e a combinação destas funções. Alguns autores, como Gonzalez e Wu

(1999) e Abdellaoui (2000), sugerem métodos não-paramétricos de estimação da utili-

dade, argumentando que não dependem da adequação de formas funcionais assumidas a

priori. Outros, como Tversky e Kahneman (1992), Hey e Orme (1994) e Donkers et al.

(2001), utilizam métodos paramétricos, que podem estimar a utilidade com um número

pequeno de perguntas sobre as preferências e não carregam erros de respostas ao longo

do procedimento.

Abdellaoui et al. (2008) propõem um método de estimação que busca conciliar as

vantagens dos métodos paramétricos e não-paramétricos. Eles utilizam a função de pon-

deração de apenas uma probabilidade fixa, transformando-a em um parâmetro a ser esti-

mado. Dessa forma, não é necessário fazer suposições sobre sua forma funcional e respec-

tivos coeficientes. Já para a função que transforma os resultados em utilidade, é definida

uma forma funcional, cuja adequação pode ser testada de maneira independente.

Além disso, o método parte de um experimento relativamente simples, com apenas

seis loterias para a estimação da utilidade de ganhos e seis para a estimação da utilidade

de perdas. Para cada uma deve-se encontrar o respectivo equivalente de certeza, isto é,

a quantia que torna o participante indiferente entre o dinheiro e a loteria. Bostic et al.

(1990) mostram que perguntar diretamente no experimento qual é este valor leva muitas

vezes à reversão das preferências: loterias com menor equivalente de certeza são preferidas

a loterias com maior equivalente de certeza. Os autores defendem que obtê-lo por meio

1Camerer (1989) e Machina (1987) discutem outras teorias que buscam contornar os problemas do
modelo da utilidade esperada e que também têm sido utilizadas.
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de uma série de escolhas gera menos inconsistências. Como o método de estimação requer

um número pequeno de equivalentes de certeza, é posśıvel encontrar cada um deles usando

sequências de escolhas, sem impor um fardo cognitivo grande aos participantes.

O objetivo deste trabalho é estimar a função de utilidade e a aversão à perda dos

agentes e dessa forma analisar o processo de decisão entre alternativas que envolvem risco.

Para isso, será aplicado o método de Abdellaoui et al. (2008) a preferências observadas em

um experimento. A presente análise faz três contribuições ao trabalho original, descritas

a seguir.

Primeiro, é proposto um sistema de incentivos monetários aos participantes que

abrange loterias tanto de ganhos quanto de perdas. Poucos estudos dão est́ımulos reais

para as últimas porque não é admisśıvel impor às pessoas perdas do seu próprio dinheiro

no experimento. Alguns experimentos pagam uma quantia, que pode então ser perdida

em parte ou no total, como no experimento de Ganderton et al. (2000) envolvendo decisões

quanto à aquisição de seguros. Entretanto, é preciso garantir que os participantes vejam os

resultados negativos como perdas de fato e não apenas como ganhos menores (Laury et al.

(2009)). Como Thaler e Johnson (1990) mostram, um ganho inicial pode tornar as pessoas

mais propensas ao jogo, ao risco (house money effect). Neste trabalho, como incentivo

real, uma loteria de ganho é sorteada ao final do experimento e o participante recebe

uma quantia de acordo com a sua preferência apontada. Depois, uma loteria de perda é

sorteada e então o participante pode perder parte ou o total do seu ganho, semelhante

ao experimento de Laury e Holt (2008) em um estudo sobre aversão ao risco. Assim, o

participante responde às perguntas de perda sem conhecer ainda a quantia que ganhou,

evitando que perceba a posse do ganho e tenha um comportamento mais arriscado pelo

house money effect. Até onde se sabe, este sistema de incentivos não foi usado ainda na

literatura para estimar a utilidade de loterias.

Segundo, o experimento será feito com alunos da pós-graduação, como em Abdella-

oui et al. (2008), mas também com alunos da graduação em Economia. Os últimos têm

conhecimento menor em probabilidade e em processos de decisão. O intuito é confrontar
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os resultados dos dois grupos e observar se instruções e exemplos iniciais são suficientes

para servir de aprendizado. Caso seja verdade, então os experimentos na área de risco

podem ser aplicados a um público maior, trazendo novas informações sobre as escolhas,

como a comparação entre caracteŕısticas individuais.

Por fim, o trabalho discute diferentes definições de aversão à perda, analisando

para qual objetivo cada uma delas é mais adequada. Abdellaoui et al. (2008) utilizam

a definição adotada por Tversky e Kahneman (1992). Tal medida é eficaz quando a

utilidade apresenta a mesma curvatura para ganhos e perdas, isto é, quando as preferências

envolvendo perdas são a imagem espelhada das preferências sobre ganhos. Kahneman e

Tversky (1979) chamam este padrão de efeito reflexão. A maior parte dos estudos que de

fato encontram parâmetros similares para a utilidade de ganhos e perdas utilizam apenas

dados agregados. Nas estimações realizadas por indiv́ıduo, os parâmetros podem variar

bastante entre si (Abdellaoui et al. (2007)). Além disso, Laury e Holt (2008) mostraram

que o efeito reflexão é consideravelmente reduzido quando são utilizados incentivos reais

para as perdas. Por isso, além de empregar a definição de Tversky e Kahneman (1992),

o trabalho compara três formas adicionais para mensurar a aversão à perda, baseadas em

Kahneman e Tversky (1979), Tversky e Kahneman (1991) e Schmidt e Zank (2005), que

não pressupõem a validade do efeito reflexão.

A próxima seção revisa a literatura da base teórica e dos procedimentos de estimação

da utilidade. A seção 3 apresenta o modelo de elicitação da utilidade baseado em Abdel-

laoui et al. (2008). Ele é aplicado sobre os dados obtidos em um experimento, descrito na

seção 4. A seção 5 discute os resultados da estimação da utilidade e da aversão à perda,

enquanto a seção 6 traz os comentários finais.
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2 Revisão da Literatura

2.1 Teoria da Utilidade Esperada e Cŕıticas

Um dos principais modelos para descrever o processo de decisão sob risco é a teoria da

utilidade esperada (Expected Utility Theory, EUT). Von Neumann e Morgenstern (1947,

p. 26) formularam os axiomas necessários para garantir a existência de uma função que

representa as preferências e respeita a propriedade da utilidade esperada. Uma função

de utilidade V sobre uma loteria g tem a propriedade da utilidade esperada se, para

os resultados a1, a2, ..., an, com respectivas utilidades u(a1), u(a2), ..., u(an) e respectivas

probabilidades p1, p2, ..., pn, tivermos que V (g) = p1u(a1) + p2u(a2) + ... + pnu(an) . Ou

seja, se a utilidade da loteria for dada pela soma das utilidades dos posśıveis resultados,

ponderados pelas probabilidades correspondentes (“linear nas probabilidades”). Uma

loteria g é então dita prefeŕıvel a uma loteria f se, e somente se, V (g) ≥ V (f).

Nas décadas seguintes, a EUT se tornou dominante nos campos da economia e da

psicologia, sofrendo várias cŕıticas. Kahneman e Tversky (1979) reuniram dados de ex-

perimentos, muitos baseados em artigos anteriores (Allais (1953), Markowitz (1952) e

Williams (1966)), refutando a interpretação e aplicação da teoria de utilidade. Abaixo

são apresentados exemplos dos problemas investigados. Em cada um as pessoas deve-

riam escolher entre alternativas de ganho e perda com dada probabilidade. As loterias

são representadas omitindo a chance dos resultados nulos, sem ganho ou perda. Os va-

lores são dados em libras de Israel, como reportados na pesquisa, e as porcentagens dos

participantes que escolheram cada alternativa estão entre colchetes.

Problema 1. Escolher entre:

A: 6.000 com probabilidade 0,45 B: 3.000 com probabilidade 0,90

[14] [86]*

Problema 2. Escolher entre:

C: 6.000 com probabilidade 0,001 D: 3.000 com probabilidade 0,002

[73]* [27]
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A maior parte dos participantes prefere a opção B à A no Problema 1. Segundo a

propriedade da utilidade esperada e assumindo que u(0) = 0, sem perda de generalidade,

vale que:

0, 90u(3.000) > 0, 45u(6.000).

Dividindo por 450:

⇒ 0, 002u(3.000) > 0, 001u(6.000),

o que vai de encontro com a escolha de C sobre D pela maioria, no Problema 2.

Assim, a utilidade esperada não consegue explicar o comportamento de um in-

div́ıduo que opta simultaneamente por B e C, pois essas escolhas contradizem a teoria.

O mesmo costuma ocorrer quando há supervalorização de resultados associados à proba-

bilidade 100%, sem risco. O chamado efeito certeza também pode levar a contradições,

como no exemplo baseado em Allais (1953) (apud Kahneman e Tversky (1979)), ilustrado

abaixo.

Problema 3. Escolher entre:

A: 4.000 com probabilidade 0,80 B: 3.000 com certeza

[20] [80]*

Problema 4. Escolher entre:

C: 4.000 com probabilidade 0,20 D: 3.000 com probabilidade 0,25

[65]* [35]

A maioria optou pela alternativa B no Problema 3 e pela alternativa C no Problema

4. Assim:

u(3.000) > 0, 8u(4.000).

Dividindo por 4:

⇒ 0, 25u(3.000) > 0, 2u(4.000).

Logo, um indiv́ıduo que prefere B à A deve escolher, segundo os postulados da EUT, a
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loteria D quando confrontada com C. Dessa forma, o padrão de escolhas acima também

viola a propriedade da utilidade esperada, em particular o axioma da substituição: se

B é prefeŕıvel à A, então a composição de B com qualquer probabilidade, (B, p), deve

ser prefeŕıvel à composição (A, p). No entanto, a multiplicação das probabilidades do

problema 3 por 0,25 inverte a ordem das preferências. Esse comportamento é exibido por

um percentual elevado do número de participantes, não constituindo portanto mero erro

de resposta. Assim, a utilidade da loteria não parece ser linear nas probabilidades.

Kahneman e Tversky (1979) também contestaram que os indiv́ıduos tomem decisões

observando os estados finais de riqueza. Ao invés disso, defenderam que as escolhas

são feitas comparando as probabilidades de ganhos e perdas relativos a um ponto de

referência. Este corresponde geralmente ao ńıvel de riqueza inicial de cada um, mas pode

variar em cada problema, de acordo com a formulação apresentada. Considere o exemplo

a seguir:

Problema 5. Você receberá 1.000 e deve escolher entre:

A: 1.000 com probabilidade 0,50 B: 500 com certeza

[16] [84]*

Problema 6. Você receberá 2.000 e deve escolher entre:

C:-1.000 com probabilidade 0,50 D: -500 com certeza

[69]* [31]

A maior parte dos participantes escolhe a segunda opção no Problema 5 e a pri-

meira opção no Problema 6, embora, em termos de composição final, os dois sejam

idênticos:

A = 2.000 com probabilidade 0,50 e 1.000 com probabilidade 0,50 = C

B = 1.500 com certeza = D.

As pessoas aparentam ignorar os componentes comuns às loterias, apresentados em

um primeiro momento, e focar as diferenças entre elas. Dessa forma, o Problema 5 é

visto como um jogo de ganhos e o Problema 6 como um jogo de perdas, gerando escolhas
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diferentes.

Por fim, os autores contestaram a hipótese de aversão ao risco em todo o domı́nio de

resultados, isto é, que o valor esperado de uma loteria é sempre prefeŕıvel a ela. Friedman

e Savage (1948) já discordavam dessa suposição, sugerindo que um consumidor pode ter

aversão ao risco em determinados intervalos de renda e propensão ao risco em outros.

Kahneman e Tversky (1979) encontraram comportamento de propensão ao risco princi-

palmente no domı́nio negativo, com grande parte dos indiv́ıduos preferindo loterias com

valor esperado menor que perdas certas. Eles sugeriram um padrão de comportamento de

escolhas que ficou conhecido como fourfold pattern of risk atitudes, descrito na próxima

seção.

A partir das escolhas observadas em experimentos, Kahneman e Tversky (1979)

propuseram uma alternativa para descrever o comportamento das pessoas em decisões

envolvendo risco, a chamada teoria do prospecto (PT). Ela traz duas modificações princi-

pais com relação ao modelo de utilidade esperada: os posśıveis resultados são vistos como

ganhos ou perdas e o valor de cada resultado é multiplicado por um peso de decisão, dado

por uma transformação não-linear da probabilidade.

2.2 Teoria do Prospecto

Inicialmente, Kahneman e Tversky (1979) apresentaram a teoria do prospecto para

loterias com até dois posśıveis resultados diferentes de zero. Em um trabalho posterior,

Tversky e Kahneman (1992) desenvolveram a teoria do prospecto cumulativo, para loterias

de finitos resultados. Ao invés de utilizarem uma transformação das probabilidades,

empregam uma transformação da função de distribuição acumulada2. O experimento que

será realizado neste trabalho envolve loterias com apenas dois resultados posśıveis. Nesse

caso, as teorias do prospecto original e do prospecto cumulativo diferem em somente um

2Com isso, solucionam o problema de violação de dominância da teoria original, que ocorre quando
loterias com resultados inferiores a outras têm equivalente de certeza maior do que elas. Como mostram
Gonzalez e Wu (2003), a mudança tem ainda implicações sobre o processo psicológico assumido pelo
modelo: probabilidades iguais podem receber pesos diferentes de acordo com o ranking dos resultados a
que estão associadas.
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aspecto: a última permite pesos de decisão distintos para ganhos e perdas.

Em um processo de decisão, os indiv́ıduos avaliam as loterias e escolhem aquela de

maior valor. Seja (x, p; y) a loteria que fornece o resultado x com probabilidade p e o

resultado y com probabilidade 1− p. Os resultados representam mudanças em relação a

um ponto de referência, sendo vistos como ganhos ou perdas, e não como posição final.

Uma riqueza final no valor de 100, por exemplo, é vista como um ganho de 5, quando

a riqueza inicial for de 95, e como uma perda de 5, quando for de 105. Neste trabalho,

os resultados representam valores monetários, expressos em reais (R$). O valor V de

uma loteria é determinado pela função de ponderação, w+ para ganhos e w− para perdas,

associada às probabilidades, e pela função de valoração subjetiva (ou função de utilidade),

v, dos posśıveis resultados. Segundo a teoria do prospecto, uma loteria que envolve apenas

ganhos ( x ≥ y ≥ 0, por convenção) é avaliada por:

V (x, p; y) = v(y) + w+(p)[v(x)− v(y)], (1)

e uma que apresenta somente perdas ( x ≤ y ≤ 0 ), por:

V (x, p; y) = v(y) + w−(p)[v(x)− v(y)]. (2)

Assume-se que v , w+ e w− são estritamente crescentes e que satisfazem v(0) = 0, w+(0) =

w−(0) = 0 e w+(1) = w−(1) = 1. A ideia por trás dessa formulação é a de que há um

ganho (ou perda) certo de pelo menos y, seja qual for o resultado, e um adicional de x−y

com probabilidade p. A equação 1 pode ser reescrita como:

V (x, p; y) = w+(p)v(x) + [1− w+(p)]v(y).

Diz-se que a utilidade é dependente da ordenação (rank dependent) porque o peso de

decisão atribúıdo a um resultado depende da ordem em que este aparece na loteria. O

resultado maior, x, é ponderado por w+(p). Já o peso do resultado menor, y, é dado por

1 − w+(p) e não pela função de ponderação de sua probabilidade w+(1 − p). Como no

exemplo de Gonzalez e Wu (1999), em uma loteria com chances iguais de ganhar $100 ou
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$50, um indiv́ıduo com w+(0, 5) = 0, 3 irá ponderar $100 por 0,3 e $50 por 0,7, apesar de os

resultados terem a mesma probabilidade de ocorrer. Quando a loteria contém resultados

mistos (x > 0 > y), a utilidade é dada por:

V (x, p; y) = w+(p)v(x) + w−(1− p)v(y). (3)

Os autores supõem que a função de utilidade v é côncava para ganhos e convexa para

perdas, sugerindo que o impacto de uma variação no resultado diminui com a distância

ao ponto de referência. Por exemplo, uma mudança nos ganhos ou nas perdas de 10 para

20 tem mais valor do que uma mudança de 100 para 110. Além disso, costuma ser mais

inclinada no domı́nio negativo (v′(x) < v′(−x)), pois uma variação na perda parece ter um

peso maior do que a mesma variação no ganho. Esta caracteŕıstica do comportamento é

denominada aversão à perda (loss aversion) e será discutida no próximo tópico. A Figura

1 ilustra o formato sugerido da função de utilidade.

Figura 1: Função Valor

Fonte: Kahneman e Tversky (1979)

A função de ponderação tem imagem e domı́nio no intervalo unitário, mas não possui

as mesmas caracteŕısticas de uma probabilidade. A soma dos valores dados às probabili-
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dades de eventos complementares pode ser, por exemplo, menor que 1 (subaditividade).

Outra caracteŕıstica geralmente observada é o sobrepeso (w(p) > p) de probabilidades

pequenas e o peso inferior (w(p) < p) para probabilidades médias e grandes.

Por fim, o impacto de uma mudança na probabilidade diminui com a distância em

relação aos extremos p = 1 e p = 0. Por exemplo, um aumento na probabilidade de

0% para 10% ou de 90% para 100% é visto com mais relevância do que um aumento de

50% para 60%. Dessa forma, a função de ponderação é menos inclinada ao redor de 0,5,

côncava perto de 0 e convexa perto de 1. Exemplos das funções w+ e w−, estimadas em

experimentos, são ilustrados na Figura 2.

Figura 2: Funções de ponderação da probabilidade

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
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0.2

0.4

0.6
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   w−

Fonte: Kahneman e Tversky (1992)

Os formatos em S da função valor e em S invertido da função de ponderação da

probabilidade determinam certo padrão de comportamento, descrito na Tabela 1: aversão

ao risco para ganhos com probabilidade grande e perdas com probabilidade pequena e
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gosto pelo risco para ganhos com probabilidade pequena e perdas com probabilidade

grande. Este é o chamado fourfold pattern of risk attitudes, utilizado para justificar

a compra de bilhetes de loteria e de seguros por uma mesma pessoa (ver Tversky e

Kahneman (1992) e Harbaugh et al. (2010)).

Tabela 1: Fourfold pattern of risk attitudes
Probabilidade Ganhos Perdas

Pequena propensão ao risco aversão ao risco
Grande aversão ao risco propensão ao risco

Na teoria da utilidade esperada, a concavidade e a convexidade da utilidade implicam

aversão e propensão ao risco, respectivamente. Já não se pode dizer o mesmo na teoria

do prospecto. Suponha, como no exemplo dado por Abdellaoui et al. (2007), que alguém

seja indiferente entre a loteria (-R$100, 1/2; R$0) e uma perda certa de R$40. Como

o equivalente de certeza é maior que o valor esperado da loteria (−40 > −50), então a

escolha apresenta propensão ao risco. Ainda assim, é posśıvel que a função de utilidade

seja côncava, desde que w−(1/2) < 0, 4.

2.3 Aversão à Perda

Observando as decisões das pessoas diante da possibilidade de ter sua riqueza au-

mentada ou diminúıda, Kahneman e Tversky (1979) notaram que as perdas costumam

ter um impacto maior do que os ganhos. O prazer em ganhar uma quantia de dinheiro

é menor que o descontentamento em perder o mesmo valor. Posteriormente, este com-

portamento ficou conhecido na literatura como aversão à perda (loss aversion). Ela é

utilizada para explicar fenômenos como o elevado prêmio de risco das ações (Benartzi e

Thaler (1995)) e o efeito dotação, caracterizado pela diferença entre a disposição a pagar

e a disposição a vender um determinado bem (Thaler (1980)).

Para quantificar a aversão à perda, é preciso elaborar um modelo que a defina

formalmente. Porém, não há uma maneira única de fazê-lo, já que a aversão à perda

é um fenômeno comportamental. Como ainda não foram consolidados uma definição e

um método únicos para mensurar a aversão à perda, esta seção discute e compara alguns
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conceitos existentes, sugerindo também modificações. Kahneman e Tversky (1979) partem

da ideia de que loterias simétricas da forma (x, 1/2;−x), com x > 0 não são atrativas

para a maioria das pessoas. Assim:

v(0) = 0 > w+(1/2)v(x) + w−(1/2)v(−x).

Como a teoria do prospecto original considera w+(1/2) = w−(1/2), vale então que v(x) <

−v(−x). Isso sugere que a média de −v(−x)/v(x) pode ser usada para calcular a aversão

à perda em determinado intervalo (Abdellaoui et al. (2007)). Nesse caso, ela é uma

medida de quão maior é o impacto das perdas em relação aos ganhos. Já se as funções de

ponderação das probabilidades forem diferentes para ganhos e perdas, a aversão à perda

pode ser ditada pelo formato de w e não pelo formato de v, como mostram Schmidt e Zank

(2005). Assim, para considerar essa possibilidade, uma das fórmulas como o coeficiente

de aversão será calculado no trabalho é dada por −w−(1/2)v(−x)/w+(1/2)v(x).

Já Tversky e Kahneman (1992) supõem v(x) = xα para x ≥ 0 e v(x) = λ[−(−x)β]

para x < 0, em que λ é definido como o coeficiente de aversão à perda. Com isso,

λ = −v(−1)/v(1). A medida traduz bem a aversão à perda quando os parâmetros α e β

da função de utilidade para ganhos e perdas são próximos, como assumiram Kahneman

e Tversky (1979). O chamado efeito reflexão é geralmente encontrado na estimação com

dados agregados. Individualmente, contudo, os parâmetros podem ser bastante diferentes,

como encontrado por Abdellaoui et al. (2007) e Laury e Holt (2008). Nesse caso, a medida

λ = −v(−1)/v(1) não captura o significado original de aversão à perda.

Kahneman e Tversky (1979) argumentaram também que a aversão a loterias simétricas

geralmente cresce com a quantia em jogo: para x > y ≥ 0, (y, 1/2;−y) é preferida a

(x, 1/2;−x). Logo:

w+(1/2)v(y) + w−(1/2)v(−y) > w+(1/2)v(x) + w−(1/2)v(−x).

Quando w+(1/2) = w−(1/2) e y se aproxima de x, encontra-se que v′(x) < v′(−x), ou

seja, a função valor é mais inclinada no domı́nio negativo. A média de v′(−x)/v′(x)

indica quão mais inclinada é a função valor para perdas e é outra maneira frequente-
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mente utilizada para medir o coeficiente de aversão à perda (Wakker e Tversky (1993)).

Novamente, para considerar a possibilidade da função de ponderação das probabilida-

des ser diferente para ganhos e perdas, outra medida que será utilizada neste trabalho é

−w−(1/2)v′(−x)/w+(1/2)v′(x), como proposto por Schmidt e Zank (2005). Eles definem

a aversão à perda como a razão entre o impacto de uma variação em dada perda com

certa probabilidade sobre o impacto da mesma variação em um ganho de mesmo tamanho

e mesma probabilidade. O impacto é o efeito combinado da função de ponderação e da

inclinação da função de utilidade.

Por fim, para Tversky e Kahneman (1991), o coeficiente de aversão à perda pode

ser estimado pela razão G/L, tal que uma loteria com chances iguais de ganhar G ou

perder L passe a ser aceitável. Os autores encontraram em diversos experimentos uma

razão aproximada de 2:1. Por exemplo, uma proposta para ganhar 25 dólares com 50%

de chance e perder 10 dólares com 50% de chance está geralmente no limite entre ser

aceita e ser recusada. Essa medida também costuma variar de acordo com o tamanho dos

resultados: um aumento na perda só é aceito com um aumento proporcionalmente maior

no ganho.

As três primeiras definições levam a um mesmo resultado sob as hipóteses de Kahne-

man e Tversky (1979), ou seja, quando os parâmetros da função de utilidade para ganhos

e perdas são iguais (α = β) e w+(1/2) = w−(1/2):

−w(1/2)(−λ)xα

w(1/2)xα
=
−(−λ)1α

1α
=
−w(1/2)(−λ)αxα−1

w(1/2)αxα−1
= λ.

Por isso, os autores associam a aversão à perda ora ao maior valor absoluto da

utilidade das perdas ora à maior inclinação dela, sem se preocuparem em distinguir os

dois conceitos. A última definição só equivale às anteriores com a condição adicional de

que a utilidade seja linear no resultado x:

w(1/2)Gα − w(1/2)λLα = 0⇒ λ =
Gα

Lα

λ =
G

L
se α = 1.
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A Tabela 2 ilustra como as definições podem levar a resultados bastante distintos

quando uma das hipóteses acima não é satisfeita. A comparação é feita usando os seguintes

valores hipotéticos para os parâmetros da função de utilidade de loterias3: v(x) = x0,6

para x ≥ 0, v(x) = 0, 5[−(−x)0,9] para x < 0, w+(1/2) = 0, 4 e w−(1/2) = 0, 45. Para

cada fórmula, se o coeficiente obtido é maior que 1, então há aversão à perda e caso

contrário, há propensão à perda. O resultado encontrado geralmente aumenta com o

valor de x, ou seja, quanto maior o valor em risco, maior a aversão à perda. Logo, para

comparar os resultados de estudos diferentes é preciso uniformizar o intervalo utilizado

de x. Como exemplo, foram obtidos os resultados para x = 10 e x = 1.000.

Tabela 2: Definições de aversão à perda

Autor e definição Fórmula
Exemplo

x = 10 x = 1.000

Kahneman e Tversky (1979) modificada:
Quão maior é o impacto das perdas em

relação aos ganhos

−w−(1/2)v(−x)

w+(1/2)v(x)
1,122 4,468

Tversky e Kahneman (1992):
Quão maior é o impacto das perdas de $1

em relação ao ganho de $1

−v(−1)

v(1)
0,500 0,500

Schmidt e Zank (2005):
Quão mais inclinada é a função valor

para perdas

−w−(1/2)v′(−x)

w+(1/2)v′(x)
1,684 6,702

Tversky e Kahneman (1991):
G/L tal que (G, 1/2;L) ∼ 0

G

L
1,137 5,277

Para calcular os valores do exemplo, foram feitas as seguintes hipóteses: v(x) = x0,6 para x ≥ 0,

v(x) = 0, 5[−(−x)0,9] para x < 0, w+(1/2) = 0, 4 e w−(1/2) = 0, 45.

Em resumo, os coeficientes obtidos por meio das diferentes definições não podem

ser diretamente comparados. É importante a padronização de uma medida de aversão à

perda que leve em consideração funções de valoração e de ponderação das probabilidades

diferentes para ganhos e perdas.

3Os valores foram criados apenas para ilustrar a argumentação, mas são compat́ıveis com valores
estimados em vários artigos.
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2.4 Estimações da Utilidade

Para estimar a utilidade de escolhas em situações de risco, alguns estudos sugerem

formas funcionais espećıficas para as funções valor e de ponderação das probabilidades e

outros utilizam métodos não-paramétricos. Cada abordagem possui vantagens e fragilida-

des. A estimação não-paramétrica independe da escolha adequada de formas funcionais,

assumindo menos hipóteses. Por outro lado, as estimativas podem ter um rúıdo grande, o

que torna a inferência menos precisa (Gonzalez e Wu (1999)). A abordagem paramétrica

suaviza erros de resposta e requer um menor número de perguntas. Sua desvantagem é

que a má especificação da forma funcional da função valor pode viesar a estimação da

função de ponderação das probabilidades e vice-versa (Booij et al. (2010)).

Tversky e Kahneman (1992), por exemplo, definem a função valor na forma de

potência, v(x) = xα para x ≥ 0 e v(x) = λ[−(−x)β] para x < 0, e a função de ponderação

de um parâmetro como w(p) = pγ/[pγ + (1− p)γ]1/γ. Nos resultados, encontraram função

de utilidade côncava para ganhos e convexa para perdas, com coeficiente de 0,88 para

ambas. O valor estimado para γ foi de 0,61 e 0,69 nos domı́nios positivo e negativo,

respectivamente. Já o coeficiente de aversão à perda foi estimado em 2,25. A Tabela 3

resume alguns resultados obtidos em trabalhos de estimação da utilidade sob a teoria do

prospecto.

Empregando um método não-paramétrico, Gonzalez e Wu (1999) apresentam a es-

timação das funções de valoração e de ponderação em um experimento com loterias de

ganhos. Tanto para a mediana, quanto para os dados individuais, a função valor encon-

trada é côncava e a função de ponderação tem formato de S-invertido, como predito pela

PT. No entanto, há grande heterogeneidade nos parâmetros da função de ponderação en-

tre os participantes. Para os autores, a função de ponderação é melhor estimada usando

dois parâmetros que representam a sua curvatura e a sua altura. A curvatura reflete a

sensibilidade decrescente a mudanças na probabilidade com a maior distância em relação

aos extremos (p = 0 e p = 1). Isto é, indica se a função se aproxima do formato linear

ou de S-invertido. A altura está relacionada à atração da loteria: se para uma pessoa
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Tabela 3: Resultados da Literatura

Artigo
Valores estimados

α δ+ γ+ β δ− γ− λ

w(p) com um parâmetro:

Tversky e Kahneman (1992) 0,88 0,61 0,88 0,69 2,25

w(p) com dois parâmetros:

Gonzalez e Wu (1999) 0,49 0,77 0,44

Abdellaoui (2000) 0,89 0,65 0,60 0,92 0,84 0,65

Kilka e Weber (2001) 1,04

Fehr-Duda et al. (2006) 1,14 0,82 0,52 1,05 1,04 0,53

Booij et al. (2010) 0,86 0,77 0,62 0,83 1,02 0,59 1,58

Resende e Wu (2010) 1,05 1,02

w(p) não-paramétrica:

Abdellaoui et al. (2007) 0,75 0,74 2, 04a

Booij e van de Kuilen (2009) 1, 84b

Valores da mediana. Função valor: v(x) = xα para x ≥ 0 e v(x) = −λ(−x)β para x < 0. Função de
ponderação de um parâmetro: w(p) = pγ/[pγ + (1− p)γ ]1/γ ; de dois parâmetros: w(p) = δpγ/[δpγ + (1−
p)γ ]. a: λ = v(−x)/v(x); b: λ = v′(−x)/v′(x).

w(1/2) = 0, 6 e para outra w(1/2) = 0, 4, um jogo com 50% de ganho é mais atrativo

para a primeira. Os autores mostraram que as estimativas não-paramétricas se adequaram

bem à forma potência da função valor, v(x) = xα. Pela estimação de mı́nimos quadrados

não-lineares, encontraram o valor 0,49 para o parâmetro α.

Abdellaoui (2000) também sugere um método não-paramétrico para estimar a uti-

lidade de loterias de ganhos e de perdas, encontrando uma função de utilidade côncava

para as primeiras e convexa para as últimas. Os resultados mostram que a função de

ponderação das probabilidades para perdas é mais elevada que a de ganhos e que em

ambos há sobrepeso de probabilidades pequenas.

Já Abdellaoui et al. (2007) medem aversão à perda individual e, para isso, estimam

a utilidade de ganhos e perdas simultaneamente em um experimento com escolhas en-

tre loterias. Os autores não encontraram uma diferença significativa entre as funções de

ponderação de ganhos e perdas. Na mediana, w+(0, 60) = w−(0, 59) = 0, 50, isto é, há
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subvalorização da probabilidade nestes pontos. Os resultados obtidos mostraram utilidade

côncava no domı́nio de ganhos e convexa no domı́nio de perdas. Eles estimaram a utili-

dade também assumindo a forma paramétrica de função potência, que se adequou bem

aos dados, e encontraram os coeficientes 0,75 para ganhos e 0,74 para perdas. Por fim,

encontraram aversão à perda de quase 2 pela definição de Tversky e Kahneman (1991):

relação entre ganhos e perdas de mesma utilidade absoluta (G/L tal que (G, 1/2;L) ∼ 0).

Segundo a definição de Kahneman e Tversky (1979), o coeficiente médio foi de 2,04,

decrescente com o valor da perda.

Também assumindo a teoria do prospecto e sob enfoque não-paramétrico, Booij e

Kuilen (2009) estimam a utilidade em uma amostra grande de participantes. O coeficiente

de aversão à perda é medido pela razão entre a inclinação da utilidade de ganhos e a

inclinação da utilidade de perdas. O valor encontrado foi em média 1,84, sendo maior

para mulheres e menor para aqueles com mais anos de estudo. Outras covariáveis como

idade e renda não apresentaram diferenças significativas. Encontraram também utilidade

côncava para ganhos e convexa para perdas. Já em uma versão paramétrica com os

mesmos dados, Booij et al. (2010) estimaram o coeficiente de aversão à perda em 1,6,

pelo método de Tversky e Kahneman (1992). Além disso, confirmaram empiricamente o

formato de S-invertido da função de ponderação das probabilidades.

Kilka e Weber (2001) estimam a função de ponderação da probabilidade com dois

parâmetros em um contexto de incerteza, isto é, com loterias associadas a eventos de pro-

babilidade desconhecida. Nesse caso, a função de ponderação depende da probabilidade

estimada pelo tomador de decisão e do respectivo ńıvel de incerteza. Eles estimaram o

parâmetro relativo à altura da função de ponderação, δ, entre 0,89 e 1,32 para eventos

cujo conhecimento sobre a respectiva probabilidade é alto (pequeno ńıvel de incerteza).

Para eventos em que há baixo conhecimento a respeito da sua probabilidade de ocorrência,

o mesmo parâmetro foi estimado entre 0,79 e 1,17. A Tabela 3 apresenta a média dos

valores encontrados para o parâmetro, igual a 1,04. Os resultados mostram que loterias

para as quais se tem maior conhecimento sobre as probabilidades são mais atrativas. Re-

sende e Wu (2010) investigam se o mesmo resultado pode ser estendido para loterias de

20



perdas ou se, devido ao efeito reflexão, o resultado é oposto ao de ganhos. Para loterias

de ganhos, eles estimam δ entre 1,07 e 1,27 para aquelas de alto conhecimento sobre a

probabilidade e entre 0,77 e 1,10 para aquelas de baixo conhecimento. Para as loterias de

perdas, δ é estimado entre 0,99 e 1,04 e não há diferença significante entre os parâmetros

estimados para loterias de baixo e alto conhecimento. Os resultados são apresentados na

Tabela 3 pelos valores das médias: 1,05 para ganhos e 1,02 para perdas. Assim, os autores

concluem que o efeito do conhecimento das probabilidades na função de ponderação não

é refletido nas loterias de perdas, em uma situação de incerteza.
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3 Modelo

O método que será utilizado para mensurar a utilidade segundo a teoria do prospecto

foi proposto por Abdellaoui et al. (2008). Nele, a função de utilidade sobre resultados é

descrita por:

v(x) =


u(x) se x ≥ 0

λu(x) se x < 0,

(4)

em que u(x) é a função de utilidade básica para ganhos e λ > 0 é o coeficiente de aversão

à perda, segundo a definição de Tversky e Kahneman (1992).

Escolhe-se uma probabilidade pg, fixa para uma série de loterias de ganhos (xi, pg; yi),

xi > yi ≥ 0, i = 1, ..., k. Para o equivalente de certeza Gi, vale que:

u(Gi) = δ+[u(xi)− u(yi)] + u(yi), (5)

onde δ+ = w+(pg). Mantendo a probabilidade fixa, a função de ponderação pode ser

estimada como um parâmetro adicional na equação. Para isso, será utilizada uma espe-

cificação paramétrica para a utilidade, a função de potência u(x) = xα. Assim:

Gi = [δ+(xαi − yαi ) + yαi ]1/α. (6)

O parâmetro α indica a curvatura da função de utilidade e δ+, o peso de decisão da proba-

bilidade pg. Um procedimento semelhante é utilizado para loterias de perdas: considere a

probabilidade pl e uma série de loterias (xi, pl; yi), xi < yi ≤ 0, i = 1, ..., k com respectivos

equivalentes de certeza Li. Então:

λu(Li) = δ−[λu(xi)− λu(yi)] + λu(yi), (7)

onde δ− = w−(pl). Para x < 0, u(x) = −(−x)β. Assim:

−(−Li)β = δ−[−(−xi)β + (−yi)β]− (−yi)β
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−Li = {δ−[(−xi)β − (−yi)β] + (−yi)β}1/β. (8)

Dessa forma, é posśıvel estimar os parâmetros α e β da função de utilidade sem fazer

suposições a respeito da função de ponderação das probabilidades. Já o parâmetro λ

não é identificável na equação 7, mas uma vez obtida a função de utilidade para ganhos

e perdas, é posśıvel encontrá-lo por meio de uma loteria mista. Seja G∗ um ganho do

intervalo (0, xk], para o qual u foi determinada no primeiro estágio, e L∗ a perda tal que

(G∗, pg;L
∗) ∼ 0. Definindo pl como pl = 1− pg, tem-se que:

δ+u(G∗) + δ−λu(L∗) = u(0) = 0. (9)

Os valores de δ+, u(G∗), δ− e u(L∗) são conhecidos da estimação das equações 6 e 8 e,

assim, vale que:

λ =
δ+u(G∗)

δ−u(L∗)
. (10)
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4 Experimento

4.1 Participantes

O estudo de Abdellaoui et al. (2008) reuniu dados de 47 alunos da pós-graduação

em Economia e Matemática da Ecole Normale Supérieure, Antenne de Bretagne, França.

No presente trabalho, o experimento foi realizado com 24 alunos da graduação e 23 da

pós-graduação em Economia na Universidade de Braśılia. O objetivo é comparar as

preferências dos dois grupos, observando também se as instruções e os exemplos iniciais

do experimento são suficientes para gerar escolhas consistentes.

As sessões do experimento duraram em média 36 minutos, dos quais 9 minutos fo-

ram utilizados para instruções e exemplos. Para incentivá-los a escolherem a alternativa

preferida, os participantes foram avisados que ao final do experimento seriam sorteadas

uma das perguntas de ganho, uma das perguntas de perda e uma das perguntas mistas.

Na primeira, poderiam ganhar até R$10,00 e na segunda poderiam perder até o valor

que tivessem conseguido na etapa anterior. Na última série sorteada poderiam ganhar ou

perder mais R$9,00. Os participantes nunca teriam que pagar nada do próprio dinheiro.

Um deles foi sorteado para concorrer ao prêmio em maior escala, com possibilidade de

ganhar até R$190,00. Incentivos não monetários também foram utilizados para atrair os

participantes. O experimento da graduação contou como presença na disciplina Micro-

economia 3, sendo realizado em um mesmo dia para todos os participantes, no horário

da aula. O experimento da pós-graduação também foi realizado em um único dia, mas

em horário livre dos participantes. Como incentivo, eles receberam pontuação extra na

avaliação da disciplina Microeconomia 1, correspondente a 5 pontos de um total de 100

na nota da primeira prova.
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4.2 Procedimento

As questões foram apresentadas aos participantes em computadores, em um labo-

ratório de pesquisa. A Figura 3 ilustra a visualização de uma das perguntas do programa.

O equivalente de certeza é encontrado por meio de uma série de escolhas binárias, como

será descrito a seguir. A cada pergunta, uma janela pede ao participante que confirme

sua escolha.

Para estimar a função de utilidade, fixa-se um determinado valor para a probabili-

dade. Como em Abdellaoui et al. (2008), serão utilizados dois valores diferentes, pg = 1/2

e pg = 2/3, para testar a validade da Equação (4): sob a teoria do prospecto, a função de

valoração é independente das probabilidades dos resultados. Assim, a estimação de u(x)

com cada valor de p não deve gerar diferenças significantes. Dado que pl = 1 − pg, para

as loterias de perdas tem-se que pl = 1/2 e pl = 1/3.

A Tabela 4 apresenta os resultados oferecidos pelas séries de loterias para as quais

se quer encontrar o equivalente de certeza. Para cada valor de probabilidade fixado, são

utilizadas seis loterias de ganhos, (xi, pg; yi), i = 1, ...6, e seis loterias de perdas, (xi, pl; yi),

i = 1, ...6. Os resultados nas loterias de perdas são iguais em valor absoluto aos resultados

das loterias de ganhos. Os valores escolhidos foram altos para verificar se os resultados

seriam diferentes dos de outros estudos, que usam, em sua maioria, valores pequenos.

Infelizmente, não foi posśıvel usar incentivos reais igualmente altos. Eles corresponderam

aos valores da loteria sorteada divididos por mil. Para um participante sorteado, o prêmio

real correspondeu ao valor da loteria dividido por cem.

Assim como em Abdellaoui et al. (2008), as perguntas foram apresentadas aos parti-

cipantes de forma aleatória4, mas intercalando seis séries de ganhos e seis séries de perdas.

Abdellaoui et al. (2008) observaram, ao acompanhar de perto experimentos de teste, que

as pessoas acharam mais fácil começar com as perguntas de ganhos. Portanto, o programa

começava sempre com elas, para tentar reduzir erros de resposta. Após a elicitação dos 24

4As séries foram embaralhadas com o algoritmo Fisher-Yates shuffle (Fisher e Yates, 1938; Durstenfeld,
1964).
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equivalentes de certeza, seis perguntas, escolhidas aleatoriamente para cada participante,

foram repetidas para se observar a taxa de erros de resposta. Na sequência, as séries de lo-

terias mistas (G∗i , 1/2;L∗i ), i = 1, ...6, foram apresentadas para a estimação do coeficiente

de aversão à perda. Apesar de ser necessária somente uma série para tal, foram utilizadas

seis séries para testar se a estimação de λ varia entre elas. O valor escolhido para G∗i é

o valor esperado das loterias (xi, 1/2; yi), i = 1, ...6: 1.000, 2.000, 3.000, 5.000, 8.000 e

9.000, respectivamente. O objetivo é determinar L∗i tal que (G∗i , 1/2;L∗i ) ∼ 0.

Tabela 4: Valores das loterias do experimento
Índice i

1 2 3 4 5 6

|xi| 2.000 4.000 6.000 10.000 10.000 10.000
|yi| 0 0 0 0 6.000 8.000

Valores em reais (R$).

O método de escolhas binárias é ilustrado na Tabela 5. O primeiro exemplo mostra

como se encontra o equivalente de certeza G2 da loteria (4.000, 1/2; 0). No começo de cada

série o valor oferecido sem risco é igual ao valor esperado da loteria, nesse caso R$2.000.

As alternativas escolhidas estão em negrito. Caso o participante prefira a loteria, o valor

sem risco aumenta na próxima pergunta. Caso contrário, o valor diminui. O tamanho

da variação no valor é dado por (xi − yi)/2n, onde n é o número da nova iteração. Ou

seja, é sempre metade da variação anterior, a fim de convergir o valor sem risco para

o equivalente de certeza. No exemplo as variações são de R$1.000, R$500, R$250 e

R$125, sequencialmente. Dessa forma, chega-se a um intervalo no qual o equivalente de

certeza está inserido. Para a estimação, adota-se a média deste intervalo como o valor de

indiferença. Por exemplo, se o padrão de escolhas levou a um valor entre 2.625 e 2.750,

assume-se que o valor do equivalente de certeza é 2.687,50.

A terceira coluna da Tabela 5 traz um exemplo do procedimento para loterias mistas,

utilizadas para determinar o coeficiente de aversão à perda. O objetivo é determinar a

perda L∗6 que torna a loteria (9.000, 1/2;L∗6) indiferente a não ganhar e não perder nada.

São apresentadas 6 escolhas aos participantes, dada a maior abrangência do intervalo

das loterias mistas. Se o participante preferir a loteria, o valor do resultado negativo
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diminui na próxima pergunta. Se ele prefere não participar da loteria, o valor aumenta,

se aproximando de zero. Ao final, atribui-se ao valor da perda L∗6 a média do intervalo

a que pertence. No exemplo da tabela, o intervalo obtido é de -1.687 a -1.405 e, assim,

assume-se que L∗6 seja igual a -1.546.

Tabela 5: Ilustração do método de escolhas binárias
Iteração Elicitação de G2 Elicitação de L∗6

1 2.000 vs (4.000, 1/2; 0)(4.000, 1/2; 0)(4.000, 1/2; 0) 000 vs. (9.000, 1/2; -9.000)
2 3.0003.0003.000 vs (4.000, 1/2; 0) 000 vs. (9.000, 1/2; -4.500)
3 2.500 vs (4.000, 1/2; 0)(4.000, 1/2; 0)(4.000, 1/2; 0) 000 vs. (9.000, 1/2; -2.250)
4 2.7502.7502.750 vs (4.000, 1/2; 0) 0 vs. (9.000, 1/2; -1.125)(9.000, 1/2; -1.125)(9.000, 1/2; -1.125)
5 2.625 vs (4.000, 1/2; 0)(4.000, 1/2; 0)(4.000, 1/2; 0) 000 vs. (9.000, 1/2; -1.687)
6 0 vs. (9.000, 1/2; -1.405)(9.000, 1/2; -1.405)(9.000, 1/2; -1.405)

Valor de indiferença G2= 2.687,5 L∗6=-1.546
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5 Resultados

5.1 Confiabilidade

As respostas dos participantes apresentaram uma boa taxa de confiabilidade: 78%

das escolhas permaneceram iguais quando seis perguntas foram repetidas ao final das

séries de ganhos e perdas. Assim, a taxa de reversão das preferências, isto é, o percen-

tual de respostas diferentes dadas por um mesmo participante a uma mesma pergunta

foi de 22%, em média. Como exemplo, Stott (2006) observa que a taxa de reversão de

preferências costuma estar entre 10% e 30% na literatura. Ressalva-se, porém, que tais

trabalhos envolvem diferentes experimentos e que, assim, as taxas nem sempre são dire-

tamente comparáveis. O resultado deu suporte ainda à confiabilidade das escolhas feitas

pelos alunos de graduação em comparação aos alunos da pós-graduação: 80% e 76% das

respostas se mantiveram iguais em cada grupo, respectivamente.

5.2 Equivalentes de certeza e comportamento diante do risco

Os resultados são apresentados com foco nas estat́ısticas da mediana e do intervalo

interquartil dos 47 participantes, seguindo o trabalho de Abdellaoui et al. (2008) para

facilitar a comparação. A Tabela 6 apresenta a mediana e o intervalo interquartil dos

equivalentes de certeza encontrados para cada uma das loterias de ganhos e perdas.

Para ganhos, a mediana dos equivalentes de certeza dos participantes é menor que

o valor esperado nas doze loterias, indicando comportamento de aversão ao risco. Em

relação aos resultados individuais, 75% dos equivalentes de certeza são menores que o

valor esperado nas loterias com pg = 1/2 e 74%, nas loterias com pg = 2/3. Já para as

perguntas de perdas, em 7 loterias a mediana do equivalente de certeza é menor que o valor

esperado e em 5 é maior. Entre as escolhas com pl = 1/2, 59% revelam propensão ao risco

e entre aquelas com pl = 1/3, 50%. Dessa forma, o comportamento em loterias de ganho

é na maior parte de aversão ao risco e em loterias de perda, embora menos homogêneo, de
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Tabela 6: Equivalentes de certeza

Ganhos

Série Valor Esperado pg = 1/2 Valor Esperado pg = 2/3

1 1.000 782 (594, 969) 1.333 1.105 (898, 1.313)

2 2.000 1.688 (938, 2.063) 2.667 2.375 (1.958, 2.709)

3 3.000 2.532 (1.969, 2.907) 4.000 3.313 (2.438, 4.063)

4 5.000 3.907 (2.344, 4.844) 6.667 4.896 (4.063, 6.563)

5 8.000 7.938 (7.438, 8.063) 8.667 8.375 (7.708, 8.709)

6 9.000 8.907 (8.719, 9.032) 9.333 8.980 (8.856, 9.272)

Perdas

pl = 1/2 pl = 1/3

1 -1.000 -906 (-1.094, -719) -667 -603 (-769, -353)

2 -2.000 -2.063 (-2.438, -1.438) -1.333 -1.374 (-1.706, -874)

3 -3.000 -3.094 (-3.656, -2.156) -2.000 -2.063 (-2.813, -1.438)

4 -5.000 -5.156 (-6.094, -2.969) -3.333 -3.436 (-4.061, -1.561)

5 -8.000 -7.563 (-8.063, -6.938) -7.333 -7.040 (-7.540, -6.707)

6 -9.000 -8.906 (-8.969, -8.469) -8.667 -8.686 (-8.769, -8.603)

Valores da mediana, com intervalo interquartil entre parênteses.

propensão ao risco. O resultado é semelhante ao do trabalho de Abdellaoui et al. (2008),

em que há aversão ao risco em 74% das escolhas com pg = 1/2 e 81% com pg = 2/3. Para

perdas, há propensão ao risco em 59% das escolhas com pl = 1/2 e 46% entre aquelas

com pl = 1/3.

A Tabela 7 traz a classificação de cada indiv́ıduo quanto à sua atitude diante do

risco. Na parte “a” da tabela, considera-se uma margem de erros de resposta conforme

Abdellaoui et al. (2008). Se em no mı́nimo 8 das 12 séries de ganhos (perdas), o equi-

valente de certeza fosse menor que o valor esperado da loteria, eles eram classificados

como avessos ao risco. Caso o equivalente de certeza fosse maior em pelo menos 8 séries,

eram classificados como propensos ao risco. Nos demais casos, tiveram comportamento

considerado misto. Valores em torno de 1/3 para a margem de erro são também utiliza-

dos em Abdellaoui et al. (2007), Fennema e Assen (1999) e Etchart-Vincent (2004). A
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literatura se baseia nas taxas de reversão de preferências observadas em experimentos de

escolhas. Ainda assim, é um valor arbitrário. Por isso, a Tabela 7 apresenta na parte “b”

a classificação do comportamento dos participantes em aversão e propensão, considerando

no mı́nimo 9 das 12 séries. Ou seja, a segunda parte considera uma margem de erro de

1/4, próxima da taxa de 22% encontrada neste trabalho.

Tabela 7: Classificação dos indiv́ıduos quanto à atitude ao risco

a) Com taxa de reversão de 1/3:

Perdas

Aversão ao Risco Propensão ao Risco Misto Total

Ganhos Aversão ao Risco 18 13 7 38

Propensão ao Risco 2 5 0 7

Misto 0 2 0 2

Total 20 20 7 47

b) Com taxa de reversão de 1/4:

Perdas

Aversão ao Risco Propensão ao Risco Misto Total

Ganhos Aversão ao Risco 12 11 13 36

Propensão ao Risco 1 4 1 6

Misto 1 4 0 5

Total 14 19 14 47

Nas loterias de ganhos, os participantes são predominantemente avessos ao risco.

Nos casos de perdas, o resultado é variado considerando a taxa de reversão de 1/3 e aponta

maior propensão ao risco considerando a taxa de reversão de 1/4. O expressivo número

de participantes com comportamento misto é justificado por uma nova caracteŕıstica ob-

servada no experimento: aversão e propensão ao risco dependem não só dos ganhos e

perdas, mas também do formato das loterias. Nas loterias de ganhos com pg = 1/2, 18

participantes tiveram atitude em relação ao risco nas séries de ganho garantido (séries 5

e 6) oposta à atitude nas demais séries de ganho provável (séries 1 a 4). Por exemplo,

o ganho certo de R$2.000,00 é normalmente preferido à loteria (4.000, 1/2; 0), indicando

aversão ao risco. Ao mesmo tempo, a loteria (10.000, 1/2; 6.000) é muitas vezes preferida
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ao ganho certo de R$8.000, indicando propensão ao risco. Quando há a possibilidade de

terminar o jogo sem nenhum ganho, estes participantes são avessos ao risco. Já quando

há um ganho mı́nimo garantido, eles parecem arriscar mais, dispostos a buscar um ganho

adicional. Nas séries de perdas, 14 participantes alteraram a atitude diante do risco nas

duas séries em que há uma perda mı́nima certa (série 5 e 6). O que parece tornar estes

participantes propensos ao risco nas primeiras quatro séries é a possibilidade de não per-

der nada na loteria. Quando a perda se torna certa nas outras séries, eles fazem escolhas

avessas ao risco.

Como exposto na seção 2.2, Kahneman e Tversky (1979) já haviam argumentado

que as escolhas dependem do formato de apresentação, quando os resultados são levados a

serem vistos como ganhos ou perdas. Aqui, observa-se um novo efeito do formato de apre-

sentação. O jogo que propõe ganhar R$8.000 ou participar da loteria (10.000, 1/2; 6.000)

é o mesmo que um jogo que paga inicialmente R$6.000 e propõe ganhar R$2.000 ou par-

ticipar da loteria (4.000, 1/2; 0). Segundo Kahneman e Tversky (1979), devido ao efeito

cancelamento, esse último jogo é analisado normalmente desconsiderando o componente

comum de R$6.000. Assim, as preferências nesse jogo deveriam ser as mesmas que as do

jogo que propõe ganhar R$2.000 ou participar da loteria (4.000, 1/2; 0). No entanto, este

não foi o resultado encontrado observando as séries 2 e 5. Assim, pode-se dizer que a

atitude diante de risco depende de como as loterias são formadas.

Para a função valor na forma potência, como se assume na maior parte dos trabalhos

paramétricos de estimação da utilidade, esse comportamento restringe o valor do peso de

decisão, δ+ = w+(1/2). A primeira escolha implica que 8α < 6α + δ+(10α− 6α), enquanto

a segunda escolha implica que 2α > δ+4α. Para um valor de δ+ = w+(1/2) menor ou igual

a 0,5, as duas inequações não podem ser simultaneamente satisfeitas. Ou seja, as escolhas

não podem ser explicadas pela teoria da utilidade esperada (δ+ = 0, 5) e não podem ser

explicadas pela teoria do prospecto com subpeso das probabilidades (δ+ < 0, 5). Para

indiv́ıduos com essas preferências, há uma supervalorização da probabilidade relativa ao

maior ganho.
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5.3 Utilidade para ganhos e perdas

Os parâmetros da função de utilidade são estimados por mı́nimos quadrados não-

lineares com os dados de cada participante e também com os dados agregados. Primeiro,

são apresentados os resultados obtidos pela estimação individual. As medianas dos coefi-

cientes individuais da função de utilidade e da função de ponderação são apresentadas na

Tabela 8. Como um primeiro teste da validade da teoria do prospecto, os coeficientes da

função de utilidade obtidos com as diferentes probabilidades são comparados pelo teste de

Wilcoxon. Para as loterias de ganhos, não foi encontrada uma diferença significante entre

os valores estimados de α para pg = 1/2 e para pg = 2/3 (p-valor = 0,735), consistente

com a teoria. Já para a utilidade de perdas, a diferença nas estimações de β com pl = 1/2

e pl = 1/3 é mais significante (p-valor = 0,182), embora ainda possa ser refutada ao ńıvel

de 10%. O restante do trabalho concentra-se nos resultados obtidos com pg = pl = 1/2,

assim como em Abdellaoui et al. (2008). Os autores reportaram o valor de 0,86 para α

e de 1,06 para β. Os valores encontrados aqui foram de 0,89 e 1,24, respectivamente. A

diferença entre os parâmetros obtidos nas loterias de perdas pode estar relacionada aos

incentivos reais do experimento. Enquanto Abdellaoui et al. (2008) premiaram apenas

as loterias de ganhos, no experimento deste trabalho as loterias de perdas também foram

inclúıdas na quantia final que o participante recebia. É posśıvel que isto tenha levado à

maior aversão ao risco observada aqui. Holt e Laury (2002) também encontraram maior

aversão ao risco utilizando incentivos reais.

Em relação aos resultados de ponderação das probabilidades, os parâmetros obtidos,

δ+ = w+(1/2) = 0, 48 e δ− = w−(1/2) = 0, 41, foram próximos aos de Abdellaoui

et al. (2008): δ+ = w+(1/2) = 0, 46 e δ− = w−(1/2) = 0, 45. Nota-se que a função de

ponderação reduz o peso das probabilidades na utilidade das loterias. É posśıvel rejeitar

a hipótese de que δ+ = w+(1/2) = 1/2, com p-valor igual a 0,004. Para a hipótese

δ+ = w+(2/3) = 2/3, há um ind́ıcio maior de sub-peso da probabilidade, com p-valor =

0,000. Para perdas, há sub-peso na probabilidade de 1/2 - hipótese δ− = w−(1/2) = 1/2

- com p-valor de 0,000, e na probabilidade de 1/3 - hipótese δ− = w−(1/3) = 1/3 - com
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p-valor de 0,024. Por fim, a hipótese de que a ponderação da probabilidade 1/2 é a mesma

para ganhos e perdas, isto é, de que w+(1/2) = w−(1/2), não pode ser rejeitada com p-

valor = 0,186. Assim, não foi encontrada uma clara objeção à utilização de uma mesma

função de ponderação das probabilidades para ganhos e perdas.

Tabela 8: Medianas dos parâmetros estimados

α δ+ β δ−

pg = 1/2 0,89 0,48 pl = 1/2 1,24 0,41

pg = 2/3 0,99 0,55 pl = 1/3 1,01 0,28

Os parâmetros individuais, estimados com p = 1/2, são apresentados na Tabela 9,

para os alunos da graduação, e na Tabela 10, para os alunos da pós-graduação. Eles

apresentam grande variação entre os indiv́ıduos, como Abdellaoui et al. (2008) encontra-

ram, sinalizando forte heterogeneidade do comportamento das pessoas diante do risco.

Os alunos da graduação apresentaram maior curvatura da função de utilidade tanto para

ganhos quanto para perdas. A mediana dos valores de α e β foram de 0,83 e 1,41, para os

alunos da graduação, e de 0,99 e 1,22, para os alunos da pós-graduação. Como os valores

da função de ponderação da probabilidade foram próximos entre os dois grupos, a maior

curvatura da função valor indica maior aversão ao risco para os alunos de graduação, em

relação aos alunos da pós-graduação.

A taxa de confiabilidade apresentada anteriormente deu suporte à validade dos dados

obtidos com os alunos de graduação. Além disso, a estat́ıstica t dos coeficiente estimados

fornece evidência de que foi posśıvel tornar o experimento compreenśıvel com instruções

e exemplos iniciais. A mediana da estat́ıstica t é de 3,07 nas loterias de ganhos e de 3,73

nas loterias de perdas para os alunos de graduação. Para os alunos de pós-graduação, os

valores são de 4,48 e 3,39, respectivamente.

A Tabela 11 classifica os indiv́ıduos de acordo com o formato da função de utilidade

para ganhos e perdas. Ela é côncava (convexa) para ganhos caso o coeficiente α seja

menor (maior) que 1. Para perdas, é convexa (côncava) se o coeficiente β for menor

(maior) que 1. A maior parte dos participantes possui função de utilidade côncava tanto
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Tabela 9: Parâmetros individuais estimados por MQNL (alunos da graduação).

(Ganhos) (Perdas)

Participante α δ+ β δ−

1 1,00 (0,00) 0,48 (0,00) 0,69 (0,31) 0,14 (0,11)

2 1,00 (0,07) 0,40 (0,02) 0,99 (0,26) 0,53 (0,08)

3 0,70 (0,20) 0,25 (0,09) 1,70 (0,80) 0,44 (0,16)

4 1,54 (0,77) 0,55 (0,15) 0,80 (0,23) 0,22 (0,09)

5 0,71 (0,08) 0,52 (0,04) 0,92 (0,20) 0,52 (0,07)

6 0,79 (0,26) 0,50 (0,11) 2,09 (0,58) 0,45 (0,09)

7 1,14 (0,17) 0,40 (0,05) 1,69 (0,27) 0,22 (0,05)

8 0,98 (0,39) 0,43 (0,13) 1,00 (0,26) 0,57 (0,08)

9 1,03 (0,39) 0,43 (0,13) 1,57 (0,95) 0,48 (0,20)

10 1,66 (0,89) 0,49 (0,17) 3,10 (0,76) 0,17 (0,07)

11 0,56 (0,23) 0,51 (0,13) 1,07 (0,08) 0,48 (0,03)

12 2,72 (1,14) 0,50 (0,13) 0,83 (0,26) 0,21 (0,09)

13 0,64 (0,48) 0,37 (0,26) 3,44 (1,60) 0,20 (0,14)

14 0,71 (0,05) 0,51 (0,02) 2,39 (1,01) 0,36 (0,14)

15 0,86 (0,09) 0,37 (0,04) 0,75 (0,15) 0,43 (0,07)

16 0,61 (0,28) 0,49 (0,15) 1,03 (0,88) 0,62 (0,24)

17 0,58 (0,19) 0,53 (0,10) 1,61 (0,31) 0,44 (0,06)

18 0,66 (0,22) 0,57 (0,10) 0,65 (0,31) 0,67 (0,12)

19 0,81 (1,28) 0,87 (0,19) 0,47 (0,23) 0,41 (0,16)

20 1,97 (0,51) 0,24 (0,08) 1,98 (0,39) 0,24 (0,06)

21 0,54 (0,08) 0,40 (0,05) 1,35 (0,35) 0,48 (0,08)

22 0,93 (0,35) 0,46 (0,13) 1,47 (0,25) 0,39 (0,06)

23 2,09 (0,75) 0,30 (0,12) 1,74 (0,29) 0,37 (0,06)

24 0,40 (0,08) 0,62 (0,05) 2,24 (1,45) 0,40 (0,22)

Desvio-padrão entre parênteses.
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Tabela 10: Parâmetros individuais estimados por MQNL (alunos da pós-graduação).

(Ganhos) (Perdas)

Participante α δ+ β δ−

25 1,42 (0,43) 0,24 (0,10) 1,34 (0,23) 0,46 (0,06)

26 1,00 (0,00) 0,48 (0,00) 1,00 (0,00) 0,52 (0,00)

27 2,72 (1,58) 0,05 (0,08) 1,61 (0,65) 0,29 (0,14)

28 0,90 (0,00) 0,55 (0,00) 1,26 (0,47) 0,50 (0,12)

29 0,35 (0,05) 0,49 (0,05) 1,38 (0,81) 0,21 (0,18)

30 0,76 (0,27) 0,31 (0,12) 0,63 (0,18) 0,25 (0,09)

31 0,61 (0,22) 0,45 (0,12) 4,10 (1,38) 0,12 (0,08)

32 0,78 (0,06) 0,49 (0,03) 0,99 (0,10) 0,52 (0,03)

33 1,06 (0,08) 0,51 (0,03) 0,63 (0,25) 0,43 (0,14)

34 0,41 (0,05) 0,52 (0,04) 2,93 (2,27) 0,18 (0,22)

35 1,00 (0,00) 0,52 (0,00) 1,00 (0,00) 0,48 (0,00)

36 2,22 (0,41) 0,16 (0,05) 1,66 (0,43) 0,41 (0,09)

37 0,79 (0,16) 0,04 (0,02) 0,52 (0,65) 0,95 (0,06)

38 0,70 (0,25) 0,55 (0,11) 2,20 (1,37) 0,39 (0,21)

39 3,52 (2,84) 0,18 (0,23) 1,32 (0,61) 0,65 (0,12)

40 1,09 (0,29) 0,18 (0,08) 0,71 (0,15) 0,32 (0,07)

41 0,74 (0,17) 0,53 (0,07) 1,22 (0,36) 0,43 (0,10)

42 0,85 (0,28) 0,54 (0,10) 0,93 (0,18) 0,54 (0,06)

43 1,98 (0,37) 0,36 (0,06) 1,17 (0,08) 0,40 (0,02)

44 1,21 (0,17) 0,40 (0,05) 1,28 (0,26) 0,32 (0,07)

45 1,20 (0,73) 0,17 (0,17) 0,88 (0,52) 0,25 (0,19)

46 0,72 (0,32) 0,43 (0,15) 0,92 (0,34) 0,09 (0,07)

47 1,43 (0,69) 0,52 (0,15) 1,25 (0,21) 0,29 (0,06)

Desvio-padrão entre parênteses.
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para ganhos quanto para perdas. Comparando este resultado com os da Tabela 7, nota-

se que a concavidade da função de utilidade não implica aversão ao risco. Nas loterias

de perdas, enquanto 29 participantes possuem função de utilidade côncava, apenas 20

participantes foram classificados como avessos ao risco. Como Chateauneuf e Cohen

(1994) mostraram, na teoria do prospecto um indiv́ıduo pode ser propenso ao risco e

apresentar utilidade marginal da riqueza decrescente. Para perdas, basta que o peso da

probabilidade seja suficientemente pequeno, como apontado no exemplo da seção 2.2. Este

resultado demonstra que não é necessário assumir a convexidade da função de utilidade no

domı́nio negativo para justificar o comportamento de propensão ao risco, frequentemente

observado.

Tabela 11: Formato da função utilidade

Perdas

Côncavo Convexo Total

Côncavo 17 9 26

Ganhos Convexo 12 9 21

Total 29 18 47

A maior parte dos trabalhos sobre a utilidade de loterias estima a função de utilidade

com dados agregados. Assim, para facilitar a comparação, também são apresentados os

resultados obtidos pela estimação com dados agregados na Tabela 12. Como há seis

observações para cada participante, são apresentados entre parênteses os desvios-padrão

robustos. A função potência estimada é côncava tanto para ganhos quanto para perdas.

Com p = 1/2, o valor estimado do parâmetro α é de 0,94 e do parâmetro β, de 1,27.

Abdellaoui et al. (2008) encontraram os valores de 0,81 para ganhos e de 1,19 para perdas,

na estimação com dados agregados.

Uma nova estimação permite que os parâmetros variem com a escolaridade. Nas

loterias de ganhos, os parâmetros da função potência estimados para os alunos de gra-

duação e de pós-graduação são 0,89 e 1,00, respectivamente. A hipótese nula de que os

coeficientes sejam iguais é rejeitada com p-valor = 0,034 pelo teste da razão de máxima

verossimilhança. Assim, as preferências dos dois grupos de participantes são significativa-
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mente diferentes. Este resultado demonstra a necessidade de expandir a população à qual

se direcionam os experimentos relacionados a loterias, utilidade e risco, a fim de trazer

novas informações sobre o comportamento. Nas loterias de perdas, a igualdade entre os

parâmetros estimados em cada grupo não foi rejeitada (p-valor = 0,653).

Tabela 12: Parâmetros estimados por MQNL com dados agregados.

α δ+ β δ−

pg = 1/2 0,94 (0,14) 0,43 (0,04) pl = 1/2 1,27 (0,21) 0,39 (0,04)

pg = 2/3 0,92 (0,21) 0,55 (0,05) pl = 1/3 1,13 (0,14) 0,29 (0,03)

Desvio-padrão entre parênteses.

Já considerando parâmetros dependentes de gênero, a estimação da curvatura da

função de utilidade nas loterias de ganhos indica ligeira maior aversão ao risco para as

mulheres. O parâmetro α é estimado em 0,95 para homens e em 0,92 para mulheres,

significantemente diferentes (p-valor = 0,056). Nas loterias de perdas, não houve uma

diferença significante (p-valor = 0,809).

5.4 Aversão à perda

Nas loterias mistas, há em geral grande aversão ao risco. A Tabela 13 apresenta

as medianas dos valores encontrados para L∗j tal que (G∗j , 1/2;L∗j) ∼ 0, j = 1, ..., 6. Em

relação aos resultados individuais, 31 participantes apresentaram aversão ao risco em

todas as loterias e 5 participantes foram avessos ao risco em 5 das 6 loterias. Apenas

cinco participantes mostraram propensão ao risco em todas as séries, e os outros seis

participantes fizeram escolhas mistas.

Pela substituição dos resultados obtidos na equação 9, encontra-se o valor do coefi-

ciente λ, que está entre 0,77 e 1,16. Apesar de certa variação entre os valores de λ obtidos

em cada série, a hipótese nula de que os seis coeficientes são iguais não pôde ser rejeitada

pelo teste de Friedman, com p-valor igual a 0,887. Dessa forma, o resultado é consistente

com o modelo proposto segundo a teoria do prospecto.

Nas duas primeiras séries, como o valor de λ é menor que 1, o coeficiente indica
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Tabela 13: Loterias mistas

Série G∗ L∗ λ

1 1.000 -765 (-1.015, -390) 0,777

2 2.000 -1.281 (-1.969, -719) 0,905

3 3.000 -1.640 (-2.859, -890) 1,038

4 5.000 -2.265 (-3.984, -859) 1,053

5 8.000 -4875 (-6.375, -1625) 1,161

6 9.000 -4359 (-6.890, -1828) 1,028

Valores da mediana e intervalo interquartil entre parênteses.

propensão à perda, segundo a definição de Tversky e Kahneman (1992), utilizada também

por Abdellaoui et al. (2008). Nas últimas quatro séries, o coeficiente indica pequena

aversão à perda. No entanto, há forte aversão à perda nas loterias mistas. De acordo

com Tversky e Kahneman (1991), ela pode ser encontrada observando a razão G∗j/L
∗
j .

As medianas dos valores encontrados para esta razão em cada loteria são apresentadas

na primeira coluna da Tabela 14. Em todas as séries, a perda que torna o indiv́ıduo

indiferente entre participar da loteria e permanecer na mesma situação é bastante inferior

ao ganho: entre 1,31 e 2,21 vezes menor.

A Tabela 14 apresenta ainda a mediana das outras medidas de aversão à perda.

Os valores de x utilizados para encontrar as medidas da aversão à perda equivalem ao

valor esperado das loterias. Pela definição do coeficiente de aversão à perda como a razão

entre a utilidade de ganhos e a utilidade de perdas de mesma quantia, na segunda coluna,

há aversão à perda em todas as séries, sendo maior que 2 nas últimas quatro séries. Os

maiores valores encontrados para a aversão à perda são dados pela definição segundo a

inclinação das funções de utilidade, na terceira coluna, com exceção da terceira série.

As estimações com cada definição não coincidem porque elas descrevem traços dife-

rentes do comportamento das pessoas nas escolhas sob risco. O modelo da primeira coluna

reflete quão maior é o ganho necessário para compensar determinada perda. A vantagem

dessa medida é que ela não requer a estimação da função de utilidade, podendo ser obtida

por meio de apenas uma pergunta. Entretanto, a definição da segunda coluna é a que se

aproxima melhor da ideia de aversão à perda normalmente utilizada em diferentes áreas:
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Tabela 14: Aversão à perda

Série
G∗

L∗
−δ−v(−x)

δ+v(x)

−δ−v′(−x)

δ+v′(x)

1 1,31 1,49 1,68

2 1,56 1,67 1,80

3 1,83 2,15 2,05

4 2,21 2,31 3,29

5 1,64 2,32 2,42

6 2,06 2,53 2,62

Valores da mediana.

perdas têm maior peso em relação aos ganhos (“losses loom larger than gains”, Kahneman

e Tversky, 1979, p.279). Já o modelo da terceira coluna expressa a variação na percepção

das perdas em relação aos ganhos, isto é, quão maior é o peso de uma variação marginal

na perda do que uma variação marginal no ganho. É também uma medida importante

para o conhecimento do processo de decisão e deve ser reportada como um parâmetro

acessório à medida de aversão à perda.

Os valores obtidos pelas três medidas diferem do valor encontrado para λ em todas

as séries. Assim, λ é um parâmetro da função de utilidade que pode não refletir a aversão

à perda. Isso acontece quando as funções de utilidade e de ponderação são diferentes

para ganhos e perdas, como visto na seção 2.3. Este foi o resultado encontrado na Tabela

8, em que os coeficientes da função de utilidade são 0,89 e 1,24 para ganhos e perdas,

respectivamente. Já a função de ponderação não apresentou diferença significante entre os

domı́nios de ganhos e perdas. Ainda assim, é importante considerá-la na determinação do

coeficiente de aversão à perda individual, já que para alguns participantes essa diferença

é grande (Tabelas 9 e 10).
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6 Conclusão

Com o objetivo de medir a utilidade de loterias e a aversão à perda sob a teoria do

prospecto, este trabalho seguiu o método proposto por Abdellaoui et al. (2008). Essa es-

colha foi motivada pela eficiência e ao mesmo tempo relativa simplicidade do experimento

sugerido pelos autores. A eficiência se refere a resultados significantes e consistentes com

a formulação proposta segundo a teoria do prospecto.

O procedimento da pesquisa de Abdellaoui et al. (2008) foi modificado em três as-

pectos principais. Primeiro, foi proposto um sistema de incentivo monetário real que en-

globasse também as loterias de perdas. Ao final do experimento, o participante concorria

a loterias reais sorteadas dentre as loterias do questionário. Após uma loteria de ganho ser

sorteada e o participante ser premiado, uma loteria de perda era sorteada e o participante

poderia então perder parte do que havia ganhado. O objetivo era gerar uma sensação

verdadeira de perda e não apenas de um ganho menor. De fato, os parâmetros estimados

com as loterias de ganhos foram bastante próximos aos encontrados por Abdellaoui et al.

(2008), enquanto os parâmetros estimados para as loterias de perdas indicaram maior

aversão ao risco neste trabalho. É posśıvel que tal diferença seja consequência do incen-

tivo real para as perdas, ausente no experimento de Abdellaoui et al. (2008). Ressalva-se,

porém, que outros fatores também podem ser os responsáveis, tais como a diferença de

escolaridade e cultura dos participantes. Nesse sentido, cabe uma maior investigação em

novas pesquisas.

Em segundo lugar, o experimento foi realizado com alunos da pós-graduação em

Economia, como em Abdellaoui et al. (2008), mas também com alunos da graduação.

O intuito é contribuir para a expansão da amostra de participantes, que se restringe

normalmente a pessoas com elevada escolaridade devido à complexidade dos experimen-

tos. Tal expansão traz novas informações sobre o comportamento das pessoas diante do

risco. Após ajustes no experimento em versões de teste, foi posśıvel encontrar resultados

expressivos e consistentes com os dados experimentais dos alunos de graduação. Além

disso, uma diferença significante foi encontrada entre as curvaturas da função de utili-
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dade dos dois grupos, ressaltando a importância de ampliar o alcance do experimento na

população.

Em terceiro lugar, a aversão à perda foi mensurada por meio de três modelos adici-

onais à pesquisa de Abdellaoui et al. (2008). A medida normalmente utilizada em traba-

lhos paramétricos, como em Tversky e Kahneman (1992), corresponde a um parâmetro da

função de utilidade para perdas. Quando a curvatura da função de utilidade é semelhante

para ganhos e perdas, o parâmetro traduz quão maior é o peso das perdas em relação aos

ganhos no processo decisório dos indiv́ıduos. No entanto, os parâmetros da curvatura da

função de utilidade encontrados neste trabalho para loterias de ganhos e perdas foram

bastante divergentes: 0,89 e 1,24, respectivamente. Nesse caso, os outros modelos de

aversão à perda mostraram-se mais compat́ıveis com sua definição teórica.

Os resultados mostraram ainda duas caracteŕısticas no comportamento de um número

expressivo de participantes que sugerem importantes implicações para a teoria do pros-

pecto. A primeira delas corrobora a previsão de Chateauneuf e Cohen (1994) e Schmidt

e Zank (2005). Os autores mostraram que a propensão ao risco nas loterias de perdas,

defendida na teoria do prospecto, não implica necessariamente a convexidade da função de

utilidade neste domı́nio. De fato, o experimento deste trabalho mostrou que alguns par-

ticipantes fizeram escolhas propensas aos risco, mas tiveram função de utilidade côncava.

Nesses casos, a propensão se reflete no subpeso das probabilidades, e não no parâmetro da

função potência. A outra caracteŕıstica observada foi de que aversão e propensão ao risco

não estão ligadas inequivocamente a ganhos e perdas, respectivamente. Muitas vezes um

indiv́ıduo é averso ao risco em loterias de ganhos quando há a possibilidade de não ganhar

nada. O mesmo indiv́ıduo é propenso ao risco em loterias de ganhos quando há um ganho

mı́nimo certo. A satisfação de ganhar algo sem nenhum risco parece levar algumas pessoas

a se arriscarem em uma chance de ganho adicional. Analogamente, algumas pessoas são

propensas ao risco em loterias de perdas quando há uma chance de não perderem nada.

Quando há uma perda mı́nima para qualquer resultado da loteria, elas se tornam avessas

ao risco. A insatisfação de não ganhar nada e o aĺıvio de não perder nada parecem ter um

peso grande na decisão das pessoas. Quando essas possibilidades são cortadas do jogo, a
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atitude frente ao risco pode se reverter. Com a função de utilidade na forma potência, nor-

malmente assumida na literatura, este comportamento só pode ser explicado pela teoria

do prospecto com um sobrepeso da probabilidade na função de ponderação.

Por fim, destaca-se nos dados experimentais a heterogeneidade do comportamento

entre pessoas, ainda mais relevante por dizer respeito a uma amostra bastante restrita da

população: estudantes de ensino superior em Economia. Possivelmente, um estudo seme-

lhante com participantes mais diversificados levaria a uma variação ainda maior entre os

parâmetros estimados. Dessa forma, este trabalho enfatiza a importância de estimações

individuais e de estimações com dados agregados, mas com parâmetros dependentes de ou-

tras variáveis explicativas. Estas variáveis podem ser gênero, renda, escolaridade. Como

exemplo, os resultados mostraram maior aversão ao risco para mulheres e para os alunos

de graduação, quando comparados aos homens e alunos de pós-graduação, respectiva-

mente.
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A Anexo

O programa utilizado para a realização do experimento foi feito com a ferramenta

Microsoft Small Basic (livre em www.smallbasic.com). O código básico se encontra abaixo.

Para que a sua apresentação não ficasse muito extensa, a parte inicial de instruções e

exemplos e a repetição de perguntas para o teste de consistência das respostas foram

exclúıdas.

’ Arquivo onde ser á gravado o r e s u l t a d o .
Fi lePath = ”Dados\Resultado . txt ”

’ Caminho e Posi ç ão das Figuras
ImagePath = Program . Directory
ImagePath1 = ImagePath + ”\Figuras \ f i g u r a 1 . png”
ImagePath2 = ImagePath +”\Figuras \ f i g u r a 2 . png”
ImagePath3 = ImagePath + ”\Figuras \ f i g u r a 3 . png”
ImagePath4 = ImagePath +”\Figuras \ f i g u r a 4 . png”
ImagePath5 = ImagePath +”\Figuras \ f i g u r a 5 . png”
ImagePath6 = ImagePath +”\Figuras \dado1 . png”
ImagePath7 = ImagePath +”\Figuras \dado2 . png”
ImagePath8 = ImagePath +”\Figuras \dado3 . png”
ImagePath9 = ImagePath +”\Figuras \dado4 . png”
ImagePath10 = ImagePath +”\Figuras \dado5 . png”
ImagePath11 = ImagePath +”\Figuras \dado6 . png”
ImagePath12 = ImagePath +”\Figuras \ f i g u r a 6 . png”
FiguraA = ImageList . LoadImage ( ImagePath1 )
FiguraB1 = ImageList . LoadImage ( ImagePath2 )
FiguraB2 = ImageList . LoadImage ( ImagePath3 )
FiguraB3 = ImageList . LoadImage ( ImagePath4 )
FiguraMsg = ImageList . LoadImage ( ImagePath5 )
FiguraDado [ 1 ] = ImageList . LoadImage ( ImagePath6 )
FiguraDado [ 2 ] = ImageList . LoadImage ( ImagePath7 )
FiguraDado [ 3 ] = ImageList . LoadImage ( ImagePath8 )
FiguraDado [ 4 ] = ImageList . LoadImage ( ImagePath9 )
FiguraDado [ 5 ] = ImageList . LoadImage ( ImagePath10 )
FiguraDado [ 6 ] = ImageList . LoadImage ( ImagePath11 )
FiguraMsg2 = ImageList . LoadImage ( ImagePath12 )

xFiguraA = 200
xFiguraB = 700
yFigura = 240
xTextoFiguraA = xFiguraA + 90
xTextoFiguraB12 = xFiguraB + 40
xTextoFiguraB34 = xFiguraB + 135
yTextoFigura1 = yFigura + 80
yTextoFigura2 = yTextoFigura1 + 15

’ Posi ç ão dos c o n t r o l e s :
xTextoRefQuestao = 20
yTextoRefQuestao = 40
xBotaoA = xFiguraA + 70
xBotaoB = xFiguraB + 70
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yBotao = yFigura + 250
xJanela = 450
yJanela = 430
xJanela2 = 401
yJanela2 = 300

’ D e f i n i ç õ e s das S é r i e s :
s e r i e [ 0 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 0 ] [ ” valorA ” ] = 1000
s e r i e [ 0 ] [ ” percentB ” ] = 50
s e r i e [ 0 ] [ ” valorB ” ] = 2000
s e r i e [ 0 ] [ ” valorB2 ” ] = 0

s e r i e [ 1 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 1 ] [ ” valorA ” ] = 2000
s e r i e [ 1 ] [ ” percentB ” ] = 50
s e r i e [ 1 ] [ ” valorB ” ] = 4000
s e r i e [ 1 ] [ ” valorB2 ” ] = 0

s e r i e [ 2 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 2 ] [ ” valorA ” ] = 3000
s e r i e [ 2 ] [ ” percentB ” ] = 50
s e r i e [ 2 ] [ ” valorB ” ] = 6000
s e r i e [ 2 ] [ ” valorB2 ” ] = 0

s e r i e [ 3 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 3 ] [ ” valorA ” ] = 5000
s e r i e [ 3 ] [ ” percentB ” ] = 50
s e r i e [ 3 ] [ ” valorB ” ] = 10000
s e r i e [ 3 ] [ ” valorB2 ” ] = 0

s e r i e [ 4 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 4 ] [ ” valorA ” ] = 8000
s e r i e [ 4 ] [ ” percentB ” ] = 50
s e r i e [ 4 ] [ ” valorB ” ] = 10000
s e r i e [ 4 ] [ ” valorB2 ” ] = 6000

s e r i e [ 5 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 5 ] [ ” valorA ” ] = 9000
s e r i e [ 5 ] [ ” percentB ” ] = 50
s e r i e [ 5 ] [ ” valorB ” ] = 10000
s e r i e [ 5 ] [ ” valorB2 ” ] = 8000

s e r i e [ 6 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 6 ] [ ” valorA ” ] = 1333
s e r i e [ 6 ] [ ” percentB ” ] = 66 .7
s e r i e [ 6 ] [ ” valorB ” ] = 2000
s e r i e [ 6 ] [ ” valorB2 ” ] = 0

s e r i e [ 7 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 7 ] [ ” valorA ” ] = 2666
s e r i e [ 7 ] [ ” percentB ” ] = 66 .7
s e r i e [ 7 ] [ ” valorB ” ] = 4000
s e r i e [ 7 ] [ ” valorB2 ” ] = 0

s e r i e [ 8 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 8 ] [ ” valorA ” ] = 4000
s e r i e [ 8 ] [ ” percentB ” ] = 66 .7
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s e r i e [ 8 ] [ ” valorB ” ] = 6000
s e r i e [ 8 ] [ ” valorB2 ” ] = 0

s e r i e [ 9 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 9 ] [ ” valorA ” ] = 6666
s e r i e [ 9 ] [ ” percentB ” ] = 66 .7
s e r i e [ 9 ] [ ” valorB ” ] = 10000
s e r i e [ 9 ] [ ” valorB2 ” ] = 0

s e r i e [ 1 0 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 1 0 ] [ ” valorA ” ] = 8666
s e r i e [ 1 0 ] [ ” percentB ” ] = 66 .7
s e r i e [ 1 0 ] [ ” valorB ” ] = 10000
s e r i e [ 1 0 ] [ ” valorB2 ” ] = 6000

s e r i e [ 1 1 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 1 1 ] [ ” valorA ” ] = 9333
s e r i e [ 1 1 ] [ ” percentB ” ] = 66 .7
s e r i e [ 1 1 ] [ ” valorB ” ] = 10000
s e r i e [ 1 1 ] [ ” valorB2 ” ] = 8000

s e r i e [ 1 2 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 1 2 ] [ ” valorA ” ] = −1000
s e r i e [ 1 2 ] [ ” percentB ” ] = 50
s e r i e [ 1 2 ] [ ” valorB ” ] = −2000
s e r i e [ 1 2 ] [ ” valorB2 ” ] = 0

s e r i e [ 1 3 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 1 3 ] [ ” valorA ” ] = −2000
s e r i e [ 1 3 ] [ ” percentB ” ] = 50
s e r i e [ 1 3 ] [ ” valorB ” ] = −4000
s e r i e [ 1 3 ] [ ” valorB2 ” ] = 0

s e r i e [ 1 4 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 1 4 ] [ ” valorA ” ] = −3000
s e r i e [ 1 4 ] [ ” percentB ” ] = 50
s e r i e [ 1 4 ] [ ” valorB ” ] = −6000
s e r i e [ 1 4 ] [ ” valorB2 ” ] = 0

s e r i e [ 1 5 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 1 5 ] [ ” valorA ” ] = −5000
s e r i e [ 1 5 ] [ ” percentB ” ] = 50
s e r i e [ 1 5 ] [ ” valorB ” ] = −10000
s e r i e [ 1 5 ] [ ” valorB2 ” ] = 0

s e r i e [ 1 6 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 1 6 ] [ ” valorA ” ] = −8000
s e r i e [ 1 6 ] [ ” percentB ” ] = 50
s e r i e [ 1 6 ] [ ” valorB ” ] = −10000
s e r i e [ 1 6 ] [ ” valorB2 ” ] = −6000

s e r i e [ 1 7 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 1 7 ] [ ” valorA ” ] = −9000
s e r i e [ 1 7 ] [ ” percentB ” ] = 50
s e r i e [ 1 7 ] [ ” valorB ” ] = −10000
s e r i e [ 1 7 ] [ ” valorB2 ” ] = −8000

s e r i e [ 1 8 ] [ ” percentA ” ] = 100
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s e r i e [ 1 8 ] [ ” valorA ” ] = −666
s e r i e [ 1 8 ] [ ” percentB ” ] = 33 .3
s e r i e [ 1 8 ] [ ” valorB ” ] = −2000
s e r i e [ 1 8 ] [ ” valorB2 ” ] = 0

s e r i e [ 1 9 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 1 9 ] [ ” valorA ” ] = −1333
s e r i e [ 1 9 ] [ ” percentB ” ] = 33 .3
s e r i e [ 1 9 ] [ ” valorB ” ] = −4000
s e r i e [ 1 9 ] [ ” valorB2 ” ] = 0

s e r i e [ 2 0 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 2 0 ] [ ” valorA ” ] = −2000
s e r i e [ 2 0 ] [ ” percentB ” ] = 33 .3
s e r i e [ 2 0 ] [ ” valorB ” ] = −6000
s e r i e [ 2 0 ] [ ” valorB2 ” ] = 0

s e r i e [ 2 1 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 2 1 ] [ ” valorA ” ] = −3333
s e r i e [ 2 1 ] [ ” percentB ” ] = 33 .3
s e r i e [ 2 1 ] [ ” valorB ” ] = −10000
s e r i e [ 2 1 ] [ ” valorB2 ” ] = 0

s e r i e [ 2 2 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 2 2 ] [ ” valorA ” ] = −7333
s e r i e [ 2 2 ] [ ” percentB ” ] = 33 .3
s e r i e [ 2 2 ] [ ” valorB ” ] = −10000
s e r i e [ 2 2 ] [ ” valorB2 ” ] = −6000

s e r i e [ 2 3 ] [ ” percentA ” ] = 100
s e r i e [ 2 3 ] [ ” valorA ” ] = −8666
s e r i e [ 2 3 ] [ ” percentB ” ] = 33 .3
s e r i e [ 2 3 ] [ ” valorB ” ] = −10000
s e r i e [ 2 3 ] [ ” valorB2 ” ] = −8000

’ − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − −
’ I n i c i a l i z a e abre a j a n e l a do programa :
GraphicsWindow . T i t l e = ””
GraphicsWindow . Width = 1300
GraphicsWindow . Height = 700
GraphicsWindow . Show ( )
I n i c i a T e s t e ( )

’ − − − −− − − − − − − − − − −− − − − − − − − − − − − − − − − − − −−
Sub I n i c i a T e s t e ’ Subrot ina que i n i c i a o experimento

GravaIn ic ioTeste ( ) ’ R e g i s t r a o i n ı́ c i o da s es s ão .
EmbaralhaSeries ( ) ’ Embaralha as s é r i e s para a se s s ã o .
i n d S e r i e = 0 ’ I n i c i a l i z a o ı́ n d i c e da s é r i e embaralhada .
i n d E s c r i t o = 0
I n i c i a S e r i e ( ) ’ I n ı́ c i o de uma s é r i e .
In i c i aPergunta ( )

EndSub

’ − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − − −
Sub GravaIn ic ioTeste

dtSessao = Clock .Date
hrSessao = Clock .Hour
miSessao = Clock .Minute
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sgSessao = Clock .Second
File . AppendContents ( FilePath , ” I n ı́ c i o do Teste : ” + dtSessao + ” , ” +

hrSessao + ” : ” + miSessao + ” : ” + sgSessao )
EndSub

’ − − −− − − −− − −−− − − −− − − − − − −− − − − − −− − − − − −− − − −
Sub EmbaralhaSeries

For n = 0 to 23
embaralhado [ n ] = n

EndFor

For k = 0 to 10
i = 11 − k
j = Math . GetRandomNumber( i + 1) − 1
a = embaralhado [ i ]
embaralhado [ i ] = embaralhado [ j ]
embaralhado [ j ] = a

EndFor

For k = 0 to 10
i = 23 − k
j = Math . GetRandomNumber( i − 11) + 11
a = embaralhado [ i ]
embaralhado [ i ] = embaralhado [ j ]
embaralhado [ j ] = a

EndFor
EndSub

’ − −− − − − −− − − − −− − −− − − −− − − − − −− − − − − −− −− − − − −
Sub I n i c i a S e r i e

n r S e r i e = embaralhado [ i n d S e r i e ] ’ Busca a s é r i e a se r u t i l i z a d a .
nrSeqApresentacao = 1 ’ I n i c i a l i z a o contador s e q u e n c i a l de q u e s t õ e s .
valorAtualDeA = s e r i e [ n r S e r i e ] [ ” valorA ” ] ’ I n i c i a l i z a o v a l o r de A.
I f ( s e r i e [ n r S e r i e ] [ ” percentB ” ] < 50) Then

d e l t a = ( s e r i e [ n r S e r i e ] [ ” valorB2 ” ] − s e r i e [ n r S e r i e ] [ ” valorA ” ] ) / 2
deltaValorA = Math .Abs( d e l t a )

Else
d e l t a = ( s e r i e [ n r S e r i e ] [ ” valorB ” ] − s e r i e [ n r S e r i e ] [ ” valorA ” ] ) / 2
deltaValorA = Math .Abs( d e l t a )

EndIf
EndSub

’ − − − −− − − − − − −−− −−−− − − − − −− − − − − − − −− − − − −− − − −
Sub Abertura

GraphicsWindow . Clear ( )
GraphicsWindow . FontSize = 16
textoaber tura = ”Nova s é r i e de 5 perguntas ”
GraphicsWindow . DrawText (20 ,40 , t ex toaber tura )
avançar = Contro l s . AddButton ( ”Avançar” , 400 , 400)
Contro l s . ButtonClicked = In i c i aPergunta

EndSub

Sub In i c i aPergunta
GraphicsWindow . Clear ( )
GraphicsWindow . FontSize = 16
GraphicsWindow . DrawText (1080 , 30 , ” S é r i e ” )
GraphicsWindow . DrawText (1150 , 11 + (100 ∗ nrSeqApresentacao ) , ” Escolha ” )
GraphicsWindow . DrawText (1125 , 30 , ( i n d E s c r i t o + 1) )
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GraphicsWindow . DrawText (1210 , 11 + (100 ∗ nrSeqApresentacao ) ,
nrSeqApresentacao )

GraphicsWindow . BrushColor = ” S i l v e r ”
GraphicsWindow . F i l l R e c t a n g l e (1101 , 61 , 9 , nrSeqApresentacao ∗ 100)
GraphicsWindow . BrushColor = ” Black ”
GraphicsWindow . DrawRectangle (1100 , 60 , 10 , 500)
t e x t o i n i c i a l = ”Qual das opç ões abaixo é a sua p r e f e r i d a ?”
GraphicsWindow . DrawText (400 , 60 , t e x t o i n i c i a l )
GraphicsWindow . FontSize = 14

I f ( valorAtualDeA > 0) Then
ganharOuPerder = ”GANHAR ”

Else
ganharOuPerder = ”PERDER ”

EndIf

valorASeparar = valorAtualDeA
SepararMil ( )
e s c r i t aA = abs
e s c r i t aAFig = e s c r i t a
valorASeparar = s e r i e [ n r S e r i e ] [ ” valorB ” ]
SepararMil ( )
e s c r i t a B = abs
e s c r i t aBF ig = e s c r i t a

I f ( s e r i e [ n r S e r i e ] [ ” valorB2 ” ] = 0) Then
e s c r i t aB2 = ”nada”
não = ”não ”
e s c r i t aB2F ig = ”R$0”

Else
valorASeparar = s e r i e [ n r S e r i e ] [ ” valorB2 ” ]
SepararMil ( )
e s c r i t aB2 = abs + ” ,00 ”
e s c r i t aB2F ig = e s c r i t a
não = ””

EndIf

textoA = ganharOuPerder + esc r i t aA + ” ,00 com c e r t e z a ”
textoB = s e r i e [ n r S e r i e ] [ ” percentB ” ] + ”% de chance de ” + ganharOuPerder

+ e s c r i t a B + ” ,00 e ” + (100 − s e r i e [ n r S e r i e ] [ ” percentB ” ] ) + ”% de
chance de ” + não + ganharOuPerder + esc r i t aB2

GraphicsWindow . DrawText (250 , 150 , ”Opção A: ” )
GraphicsWindow . DrawText (760 , 150 , ”Opção B: ” )
GraphicsWindow . DrawBoundText (200 , 180 , 400 , textoA )
GraphicsWindow . DrawBoundText (660 , 180 , 400 , textoB )
GraphicsWindow . DrawImage ( FiguraA , xFiguraA , yFigura )

’ Decide que f i g u r a usar .
I f ( s e r i e [ n r S e r i e ] [ ” percentB ” ] = 50) Then

FiguraB = FiguraB1
E l s e I f ( s e r i e [ n r S e r i e ] [ ” percentB ” ] = 3 3 . 3 ) Then

FiguraB= FiguraB2
Else

FiguraB = FiguraB3
EndIf

’ Textos dentro das Figuras .
GraphicsWindow . DrawImage ( FiguraB , xFiguraB , yFigura )
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t exto f i guraA1 = esc r i t aAFig
texto f i guraA2 = s e r i e [ n r S e r i e ] [ ” percentA ” ] + ”%”
texto f i guraB1 = esc r i t aBF ig
texto f i guraB2 = s e r i e [ n r S e r i e ] [ ” percentB ” ] + ”%”
texto f i guraB3 = esc r i t aB2F ig
texto f i guraB4 = (100 − s e r i e [ n r S e r i e ] [ ” percentB ” ] ) + ”%”
GraphicsWindow . FontSize = 12
GraphicsWindow . DrawText ( xTextoFiguraA , yTextoFigura1 , t exto f i guraA1 )
GraphicsWindow . DrawText ( xTextoFiguraA , yTextoFigura2 , t exto f i guraA2 )
GraphicsWindow . DrawText ( xTextoFiguraB12 , yTextoFigura1 , t exto f i guraB1 )
GraphicsWindow . DrawText ( xTextoFiguraB12 , yTextoFigura2 , t exto f i guraB2 )
GraphicsWindow . DrawText ( xTextoFiguraB34 , yTextoFigura1 , t exto f i guraB3 )
GraphicsWindow . DrawText ( xTextoFiguraB34 , yTextoFigura2 , t exto f i guraB4 )

’ Cria os Botões
GraphicsWindow . FontSize = 13
checkA = FCControls . AddCheckBox( ”Opção A” )
FCControls .Move( checkA , xBotaoA , yBotao )
checkB = FCControls . AddCheckBox( ”Opção B” )
FCControls .Move( checkB , xBotaoB , yBotao )

’ Contro la para que só uma a l t e r n a t i v a s e j a e s c o l h i d a
FCControls . RegisterMouseDownEvent ( checkA , ”EscolhaA” )
FCControls . RegisterMouseDownEvent ( checkB , ”EscolhaB” )

EndSub

Sub SepararMil ’ Escreve números com ponto separando os mi lhares
abso luto = Math .Abs( valorASeparar )
I f ( abso luto > 999) Then
milhar = Math . Floor ( abso luto / 1000)
restoCentena = Math . Remainder ( abso luto , 1000)

I f restoCentena = 0 Then
abs = ”R$” + milhar + ” .000 ”
Else
centena = Math . Floor ( restoCentena / 100)
restoDezena = Math . Remainder ( restoCentena , 100)

I f restoDezena = 0 Then
abs = ”R$” + milhar + ” . ” + centena + ”00”
Else
dezena = Math . Floor ( restoDezena / 10)
unidade = Math . Remainder ( restoDezena , 10)

I f restoCentena>99 And unidade = 0 Then
abs = ”R$” + milhar + ” . ” + centena + dezena + ”0”
E l s e I f restoCentena <100 and restoCentena>9 Then
abs = ”R$” + milhar + ” . 0 ” + restoCentena
E l s e I f restoCentena <100 and restoCentena<10 Then
abs = ”R$” + milhar + ” .00 ” + restoCentena
Else
abs = ”R$” + milhar + ” . ” + restoCentena
EndIf

EndIf
Endif

Else
abs = ”R$” + abso luto

EndIf

I f valorASeparar > 0 Then
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e s c r i t a = abs
E l s e I f valorASeparar < 0 Then

e s c r i t a = ”−” + abs
EndIf

EndSub

’ − − −− − − − −− − − − − − −− − − − − −− − − − − − −− − − − − − −− −
Sub EscolhaA

FCControls . SetChecked ( checkB , ” Fa l se ” )
Contro l s .Remove( botaoCancelar )
Contro l s .Remove(botaoOK)
GraphicsWindow . DrawImage ( FiguraMsg , xJanela , yJanela )
GraphicsWindow . DrawText ( xJanela + 40 , yJanela + 80 , ” Confirmar a opção A?” )
botaoOK = Contro l s . AddButton ( ”OK” , xJanela + 150 , yJanela + 120)
Contro l s . S e tS i z e (botaoOK , 70 , 30)
botaoCancelar = Contro l s . AddButton ( ” Cancelar ” , xJanela + 50 , yJanela + 120)
Contro l s . ButtonClicked = ConfirmaOuCancela

EndSub

Sub EscolhaB
FCControls . SetChecked ( checkA , ” Fa l se ” )
Contro l s .Remove( botaoCancelar )
Contro l s .Remove(botaoOK)
GraphicsWindow . DrawImage ( FiguraMsg , xJanela , yJanela )
GraphicsWindow . DrawText ( xJanela + 40 , yJanela + 80 , ” Confirmar a opção B?” )
botaoOK = Contro l s . AddButton ( ”OK” , xJanela + 150 , yJanela + 120)
Contro l s . S e tS i z e (botaoOK , 70 , 30)
botaoCancelar = Contro l s . AddButton ( ” Cancelar ” , xJanela + 50 , yJanela + 120)
Contro l s . ButtonClicked = ConfirmaOuCancela

EndSub

Sub ConfirmaOuCancela
I f Contro l s . LastCl ickedButton = botaoOK Then

AtendeCliqueEmBotao ( )
E l s e I f Contro l s . LastCl ickedButton = botaoCancelar Then

GraphicsWindow . BrushColor = ”White”
GraphicsWindow . F i l l R e c t a n g l e ( xJanela , yJanela , 300 , 200)
Contro l s .Remove( botaoCancelar )
Contro l s .Remove(botaoOK)
FCControls . SetChecked ( checkA , ” Fa l se ” )
FCControls . SetChecked ( checkB , ” Fa l se ” )
GraphicsWindow . BrushColor = ” Black ”

EndIf
EndSub

’ −− −− − − − − − − − −− − − − −− − − − −− − − − − − − − −− − − − − − − −
’ Subrot ina que t r a t a evento de c l i q u e em bot ão :
Sub AtendeCliqueEmBotao

valorUsadoA = valorAtualDeA ’ Guarda o v a l o r usado de A na pergunta .
I f FCControls . GetChecked ( checkA ) = ”True” Then

r e spo s ta = ”A”
valorAtualDeA = Math . C e i l i n g ( valorAtualDeA − deltaValorA )
Continua ( )

E l s e I f FCControls . GetChecked ( checkB ) = ”True” Then
r e spo s ta = ”B”
valorAtualDeA = Math . C e i l i n g ( valorAtualDeA + deltaValorA )
Continua ( )
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Else
GraphicsWindow . ShowMessage ( ” Escolha uma opção” , ”” )

Endif
EndSub

Sub Continua
’ R e g i s t r a a r e s p o s t a no arqu ivo e r e s u l t a d o s .

hrSessao = Clock .Hour
miSessao = Clock .Minute
sgSessao = Clock .Second
File . AppendContents ( FilePath , i n d S e r i e +” ; ”+ n r S e r i e +” ; ”+

nrSeqApresentacao +” ; ”+ valorUsadoA +” ; ”+ re spo s ta + ” ; ” + hrSessao +
” : ”+ miSessao +” : ”+ sgSessao + ” ; ” )

s o r t e i o [ n r S e r i e ] [ nrSeqApresentacao ] [ ”ValorA” ] = valorUsadoA
s o r t e i o [ n r S e r i e ] [ nrSeqApresentacao ] [ ” Resposta ” ] = re spo s ta

’ V e r i f i c a se a s é r i e terminou ; cont inua s é r i e ou i n i c i a nova .
I f ( nrSeqApresentacao < 5) Then

nrSeqApresentacao = nrSeqApresentacao + 1
deltaValorA = deltaValorA / 2
In i c i aPergunta ( )

Else
NovaSerie ( )

EndIf
EndSub

’ − − − −− − − −− − − − −− − − − −− −− − − −− − − − −− − −
Sub NovaSerie

I f ( i n d S e r i e < 23) Then
I f ( i n d S e r i e = 5) Then

i n d S e r i e = 12
E l s e I f ( i n d S e r i e = 11) Then

i n d S e r i e = 18
E l s e I f ( i n d S e r i e = 17) Then

i n d S e r i e = 6
Else

i n d S e r i e = i n d S e r i e + 1
EndIf
i n d E s c r i t o = i n d E s c r i t o + 1
I n i c i a S e r i e ( )
Abertura ( )

E l s e I f ( i n d S e r i e = 23) Then
Cons i s t ente ( )

EndIf
EndSub

’ − − −− − − −−−− − −− − − −− − − −− − − − − − − − − − −
’ Perguntas r e p e t i d a s para t e s t a r c o n s i s t ê n c i a das r e s p o s t a s
Sub Cons i s t ente
’ r e p e t e = Math . GetRandomNumber (24) − 1
’ valorAtualDeA = s e r i e [ r e p e t e ] [ ” valorA ”]
’ Repe t i r aqui o c ód igo de apresenta ç ão das perguntas

AberturaEtapa2 ( )
EndSub

’ − − − −− − − −− − − − −− − − − −− −− − − −− − − − −− − − −
’ Começa o t e s t e de avers ão à perda
Sub AberturaEtapa2
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’ D e f i n i ç õ e s das S é r i e s :
s e r i e 2 [ 0 ] [ ” valorB ” ] = 1000
s e r i e 2 [ 0 ] [ ” valorB2 ” ] = − s e r i e 2 [ 0 ] [ ” valorB ” ]

s e r i e 2 [ 1 ] [ ” valorB ” ] = 2000
s e r i e 2 [ 1 ] [ ” valorB2 ” ] = − s e r i e 2 [ 1 ] [ ” valorB ” ]

s e r i e 2 [ 2 ] [ ” valorB ” ] = 3000
s e r i e 2 [ 2 ] [ ” valorB2 ” ] = − s e r i e 2 [ 2 ] [ ” valorB ” ]

s e r i e 2 [ 3 ] [ ” valorB ” ] = 5000
s e r i e 2 [ 3 ] [ ” valorB2 ” ] = − s e r i e 2 [ 3 ] [ ” valorB ” ]

s e r i e 2 [ 4 ] [ ” valorB ” ] = 8000
s e r i e 2 [ 4 ] [ ” valorB2 ” ] = − s e r i e 2 [ 4 ] [ ” valorB ” ]

s e r i e 2 [ 5 ] [ ” valorB ” ] = 9000
s e r i e 2 [ 5 ] [ ” valorB2 ” ] = − s e r i e 2 [ 5 ] [ ” valorB ” ]

’ I n i c i a l i z a e abre a j a n e l a do programa :
GraphicsWindow . Clear ( )
GraphicsWindow . FontSize = 16
textoaber tura = ”Nova s é r i e de 6 perguntas ”
GraphicsWindow . DrawText (20 ,40 , t ex toaber tura )
avançar = Contro l s . AddButton ( ”Avançar” , 400 , 400)
Contro l s . ButtonClicked = Etapa2

EndSub

Sub Etapa2
GravaIn ic ioTeste ( )
EmbaralhaSeries2 ( )
i n d S e r i e = 0
I n i c i a S e r i e 2 ( )
In i c i aPergunta2 ( )

EndSub

Sub EmbaralhaSeries2
For n = 0 to 5

embaralhado [ n ] = n
EndFor

For k = 0 to 4
i = 5 − k
j = Math . GetRandomNumber( i + 1) − 1
a = embaralhado [ i ]
embaralhado [ i ] = embaralhado [ j ]
embaralhado [ j ] = a

EndFor
EndSub

’ − −− − − − −− − − − −− − −− − − −− − − − − −− − − − − −− −− − −
Sub I n i c i a S e r i e 2

n r S e r i e = embaralhado [ i n d S e r i e ]
valorAtualB2 = s e r i e 2 [ n r S e r i e ] [ ” valorB2 ” ]
nrSeqApresentacao = 1
deltaB = ( s e r i e 2 [ n r S e r i e ] [ ” valorB ” ] ) / 2

EndSub
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’ − − − −− − − − − − −−− −−−− − − − − −− − − − − − − −− − − − −− −
Sub Abertura2

GraphicsWindow . Clear ( )
GraphicsWindow . FontSize = 16
textoaber tura = ”Nova s é r i e de 6 perguntas ”
GraphicsWindow . DrawText (20 ,40 , t ex toaber tura )
avançar = Contro l s . AddButton ( ”Avançar” , 400 , 400)
Contro l s . ButtonClicked = In i c i aPergunta2

EndSub

Sub In i c i aPergunta2
GraphicsWindow . Clear ( )
GraphicsWindow . FontSize = 16
GraphicsWindow . DrawText (1080 , 30 , ” S é r i e ” )
GraphicsWindow . DrawText (1150 , 17 + (83 ∗ nrSeqApresentacao ) , ” Escolha ” )
GraphicsWindow . DrawText (1125 , 30 , ( i n d S e r i e + 26) )
GraphicsWindow . DrawText (1210 , 17 + (83 ∗ nrSeqApresentacao ) ,

nrSeqApresentacao )
GraphicsWindow . BrushColor = ” S i l v e r ”
GraphicsWindow . F i l l R e c t a n g l e (1101 , 61 , 9 , nrSeqApresentacao ∗ 83)
GraphicsWindow . BrushColor = ” Black ”
GraphicsWindow . DrawRectangle (1100 , 60 , 10 , 498)
t e x t o i n i c i a l = ”Qual das opç ões abaixo é a sua p r e f e r i d a ?”
GraphicsWindow . DrawText (400 , 60 , t e x t o i n i c i a l )
GraphicsWindow . FontSize = 14

valorASeparar = s e r i e 2 [ n r S e r i e ] [ ” valorB ” ]
SepararMil ( )
e s c r i t a B = abs
e s c r i t aBF ig = e s c r i t a

valorASeparar = valorAtualB2
SepararMil ( )
e s c r i t aB2 = abs
e s c r i t aB2F ig = e s c r i t a

textoA = ”Não ganhar e não perder nada”
textoB = ”50% de chance de GANHAR ” + e s c r i t aB + ” ,00 e 50% de chance de

PERDER ” + esc r i t aB2 + ” ,00 ”
GraphicsWindow . DrawText (250 , 120 , ”Opção A: ” )
GraphicsWindow . DrawText (760 , 120 , ”Opção B: ” )
GraphicsWindow . DrawBoundText (200 , 180 , 400 , textoA )
GraphicsWindow . DrawBoundText (660 , 180 , 400 , textoB )
GraphicsWindow . DrawImage ( FiguraA , xFiguraA , yFigura )
GraphicsWindow . DrawImage ( FiguraB1 , xFiguraB , yFigura )

’ Textos dentro das Figuras .
t exto f i guraA1 = ”R$0”
texto f i guraA2 = ”100%”
texto f i guraB1 = esc r i t aBF ig
texto f i guraB2 = ”50%”
texto f i guraB3 = esc r i t aB2F ig
texto f i guraB4 = ”50%”
GraphicsWindow . FontSize = 12
GraphicsWindow . DrawText ( xTextoFiguraA , yTextoFigura1 , t exto f i guraA1 )
GraphicsWindow . DrawText ( xTextoFiguraA , yTextoFigura2 , t exto f i guraA2 )
GraphicsWindow . DrawText ( xTextoFiguraB12 , yTextoFigura1 , t exto f i guraB1 )
GraphicsWindow . DrawText ( xTextoFiguraB12 , yTextoFigura2 , t exto f i guraB2 )
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GraphicsWindow . DrawText ( xTextoFiguraB34 , yTextoFigura1 , t exto f i guraB3 )
GraphicsWindow . DrawText ( xTextoFiguraB34 , yTextoFigura2 , t exto f i guraB4 )

’ Cria os Botões
GraphicsWindow . FontSize = 13
checkA = FCControls . AddCheckBox( ”Opção A” )
FCControls .Move( checkA , xBotaoA , yBotao )
checkB = FCControls . AddCheckBox( ”Opção B” )
FCControls .Move( checkB , xBotaoB , yBotao )

’ Contro la para que só uma a l t e r n a t i v a s e j a e s c o l h i d a
FCControls . RegisterMouseDownEvent ( checkA , ”EscolhaA2” )
FCControls . RegisterMouseDownEvent ( checkB , ”EscolhaB2” )

EndSub

Sub EscolhaA2
GraphicsWindow . DrawImage ( FiguraMsg , xJanela , yJanela )
GraphicsWindow . DrawText ( xJanela + 40 , yJanela + 80 , ” Confirmar a opção

A?” )
botaoOK = Contro l s . AddButton ( ”OK” , xJanela + 150 , yJanela + 120)
Contro l s . S e tS i z e (botaoOK , 70 , 30)
botaoCancelar = Contro l s . AddButton ( ” Cancelar ” , xJanela + 50 , yJanela +

120)
Contro l s . ButtonClicked = ConfirmaOuCancela2

EndSub

Sub EscolhaB2
GraphicsWindow . DrawImage ( FiguraMsg , xJanela , yJanela )
GraphicsWindow . DrawText ( xJanela + 40 , yJanela + 80 , ” Confirmar a opção

B?” )
botaoOK = Contro l s . AddButton ( ”OK” , xJanela + 150 , yJanela + 120)
Contro l s . S e tS i z e (botaoOK , 70 , 30)
botaoCancelar = Contro l s . AddButton ( ” Cancelar ” , xJanela + 50 , yJanela +

120)
Contro l s . ButtonClicked = ConfirmaOuCancela2

EndSub

Sub ConfirmaOuCancela2
I f Contro l s . LastCl ickedButton = botaoOK Then

AtendeCliqueEmBotao2 ( )
E l s e I f Contro l s . LastCl ickedButton = botaoCancelar Then

GraphicsWindow . BrushColor = ”White”
GraphicsWindow . F i l l R e c t a n g l e ( xJanela , yJanela , 300 , 200)
Contro l s .Remove( botaoCancelar )
Contro l s .Remove(botaoOK)
FCControls . SetChecked ( checkA , ” Fa l se ” )
FCControls . SetChecked ( checkB , ” Fa l se ” )
GraphicsWindow . BrushColor = ” Black ”

EndIf
EndSub

’ −− −− − − − − − − − −− − − − −− − − − −− − − − − − − − −− − − − − − − −
Sub AtendeCliqueEmBotao2

valorUsadoB2 = valorAtualB2
I f FCControls . GetChecked ( checkA ) = ”True” Then

r e spo s ta = ”A”
valorAtualB2 = Math . C e i l i n g ( valorAtualB2 + deltaB )
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Continua2 ( )
E l s e I f FCControls . GetChecked ( checkB ) = ”True” Then

r e spo s ta = ”B”
valorAtualB2 = Math . C e i l i n g ( valorAtualB2 − deltaB )
Continua2 ( )

Else
GraphicsWindow . ShowMessage ( ” Escolha uma opção” , ”” )

Endif
EndSub

Sub Continua2
hrSessao = Clock .Hour
miSessao = Clock .Minute
sgSessao = Clock .Second
File . AppendContents ( FilePath , i n d S e r i e +” ; ”+ n r S e r i e +” ; ”+

nrSeqApresentacao +” ; ”+ valorUsadoB2 +” ; ”+ re spo s ta + ” ; ” + hrSessao
+” : ”+ miSessao +” : ”+ sgSessao + ” ; ” )

s o r t e i o 2 [ n r S e r i e ] [ nrSeqApresentacao ] [ ”ValorB2” ] = valorUsadoB2
s o r t e i o 2 [ n r S e r i e ] [ nrSeqApresentacao ] [ ” Resposta ” ] = re spo s ta

’ V e r i f i c a se a s é r i e terminou ; cont inua s é r i e ou i n i c i a nova .
I f ( nrSeqApresentacao < 6) Then

nrSeqApresentacao = nrSeqApresentacao + 1
deltaB = deltaB / 2
In i c i aPergunta2 ( )

Else
Terminar ( )

EndIf
EndSub

’ − − − −− − − −− − − − −− − − − −− −− − − −− − − − −− − − − −− − − − −
Sub Terminar

I f i n d S e r i e < 5 Then
’ g e s t r e l a [ nrSer i e ] = ( valorUsadoA − valorAtualDeA ) / 2
i n d S e r i e = i n d S e r i e + 1
I n i c i a S e r i e 2 ( )
Abertura2 ( )

Else
Fim ( )
EndIf

EndSub

Sub Fim
GraphicsWindow . FontSize = 16
GraphicsWindow . Clear ( )
t exto f im = ”Obrigada pe la p a r t i c i p a ç ã o ! Agora vamos s o r t e a r t r ê s

perguntas do q u e s t i o n á r i o . O prêmio que você r e c ebe r á em cada uma
de l a s eq u iva l e ao va l o r da pergunta d i v i d i d o por mil . Cl ique em
s o r t e a r : ”

GraphicsWindow . DrawBoundText (20 ,30 , 800 texto f im )
botaoSortear = Contro l s . AddButton ( ” Sor tear ” , 900 , 40)
Contro l s . ButtonClicked = S o r t e a r S e r i e

EndSub

Sub S o r t e a r S e r i e
s e r i e s o r t e a d a = Math . GetRandomNumber (12) − 1
e s co lha so r t eada = Math . GetRandomNumber (5 )
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t e x t o i n i c i a l = ”A pergunta de ganhos sor teada f o i : qual das opç ões abaixo
é a sua p r e f e r i d a ?”

GraphicsWindow . DrawText (20 , 87 , t e x t o i n i c i a l )
valorASeparar = s o r t e i o [ s e r i e s o r t e a d a ] [ e s c o lha so r t eada ] [ ”ValorA” ]
SepararMil ( )
e s c r i t aA = abs
valorASeparar = s e r i e [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ” valorB ” ]
SepararMil ( )
e s c r i t a B = abs
valorASeparar = s e r i e [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ” valorB2 ” ]
SepararMil ( )
e s c r i t aB2 = abs

textoA = ”Opção A: GANHAR ” + esc r i t aA + ” ,00 com c e r t e z a ”
textoB = ”Opção B: ” + s e r i e [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ” percentB ” ] + ”% de chance de

GANHAR ” + e s c r i t a B + ” ,00 e ” + (100 − s e r i e [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ”
percentB ” ] ) + ”% de chance de GANHAR ” + esc r i t aB2

GraphicsWindow . DrawText (20 , 110 , textoA )
GraphicsWindow . DrawText (20 , 140 , textoB )
GraphicsWindow . DrawText (20 , 170 , ”Você respondeu : opção ” )
AouB = s o r t e i o [ s e r i e s o r t e a d a ] [ e s c o lha so r t eada ] [ ” Resposta ” ]
GraphicsWindow . DrawText (220 , 170 , AouB)

I f AouB = ”A” Then
valor1A = s o r t e i o [ s e r i e s o r t e a d a ] [ e s c o lha so r t eada ] [ ”ValorA” ]/1000
valorASeparar = valor1A
SepararCentavo ( )
va lo r1 = abs
texto1 = ”Logo , você ganhou ” + va lo r1
GraphicsWindow . DrawText (30 , 200 , texto1 )
premio1a = va lo r1
premio1b = valor1A
File . AppendContents ( FilePath , ” S é r i e sor teada de ganhos : ” +

s e r i e s o r t e a d a + ” ; ” + es co lha so r t eada + ” . Resposta : A. Ganho = ” +
va lo r1 )

botaoOK = Contro l s . AddButton ( ”OK” , 500 , 200)
Contro l s . ButtonClicked = S o r t e a r S e r i e 2

E l s e I f AouB = ”B” Then
GraphicsWindow . DrawText (30 , 200 , ”Logo , você p r e f e r i u p a r t i c i p a r da

l o t e r i a . Lance o dado para ver o r e s u l t a d o . ” )
botaoLançar = Contro l s . AddButton ( ”Lançar” , 900 , 230)
valor2A = s e r i e [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ” valorB ” ]/1000
valorASeparar = valor2A
SepararCentavo ( )
va lo r2 = abs
valor3A = s e r i e [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ” valorB2 ” ]/1000
valorASeparar = valor3A
SepararCentavo ( )
va lo r3 = abs
I f s e r i e [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ” percentB ”]=50 Then

texto2 = ”Se c a i r 1 , 2 ou 3 você ganha ” + va lo r2 + ” . Se c a i r 4 , 5
ou 6 você ganha ” + va lo r3

GraphicsWindow . DrawText (30 , 230 , texto2 )
Contro l s . ButtonClicked = Dado1

E l s e i f s e r i e [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ” percentB ” ]=66.7 Then
texto2 = ”Se c a i r 1 , 2 , 3 ou 4 você ganha ” + va lo r2 + ” . Se c a i r 5

ou 6 você ganha ” + va lo r3
GraphicsWindow . DrawText (30 , 230 , texto2 )
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Contro l s . ButtonClicked = Dado2
EndIf

EndIf
EndSub

Sub Dado1
dado = Math . GetRandomNumber (6 )
dado f ig = FiguraDado [ dado ]

I f dado < 4 Then
File . AppendContents ( FilePath , ” S é r i e sor teada de ganhos : ” +

s e r i e s o r t e a d a + ” ; ” + es co lha so r t eada + ” . Resposta : B. Ganho = ” +
va lo r2 )

dadotexto = ”Você ganha ” + va lo r2
premio1a = va lo r2
premio1b = valor2A

E l s e I f dado > 3 Then
File . AppendContents ( FilePath , ” S é r i e sor teada de ganhos : ” +

s e r i e s o r t e a d a + ” ; ” + es co lha so r t eada + ” . Resposta : B. Ganho = ” +
va lo r3 )

dadotexto = ”Você ganha ” + va lo r3
premio1a = va lo r3
premio1b = valor3A

EndIf

GraphicsWindow . FontSize = 14
GraphicsWindow . DrawImage ( FiguraMsg2 , xJanela2 , yJanela2 )
GraphicsWindow . DrawImage ( dadof ig , xJanela2 + 25 , yJanela2 + 45)
GraphicsWindow . DrawText ( xJanela2 + 60 , yJanela2 + 15 , ”O dado ca iu no

número ” + dado )
GraphicsWindow . DrawBoundText ( xJanela2 + 150 , yJanela2 + 70 ,90 , dadotexto )
botaoOK = Contro l s . AddButton ( ”OK” , xJanela2 + 160 , yJanela2 + 175)
Contro l s . S e tS i z e (botaoOK , 90 , 30)
Contro l s . ButtonClicked = S o r t e a r S e r i e 2

EndSub

Sub Dado2
dado = Math . GetRandomNumber (6 )
dado f ig = FiguraDado [ dado ]

I f dado < 5 Then
File . AppendContents ( FilePath , ” S é r i e sor teada de ganhos : ” +

s e r i e s o r t e a d a + ” ; ” + es co lha so r t eada + ” . Resposta : B. Ganho = ” +
va lo r2 )

dadotexto = ”Você ganha ” + va lo r2
premio1a = va lo r2
premio1b = valor2A

E l s e I f dado > 4 Then
File . AppendContents ( FilePath , ” S é r i e sor teada de ganhos : ” +

s e r i e s o r t e a d a + ” ; ” + es co lha so r t eada + ” . Resposta : B. Ganho = ” +
va lo r3 )

dadotexto = ”Você ganha ” + va lo r3
premio1a = va lo r3
premio1b = valor3A

EndIf

GraphicsWindow . FontSize = 14
GraphicsWindow . DrawImage ( FiguraMsg2 , xJanela2 , yJanela2 )
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GraphicsWindow . DrawImage ( dadof ig , xJanela2 + 25 , yJanela2 + 45)
GraphicsWindow . DrawText ( xJanela2 + 60 , yJanela2 + 15 , ”O dado ca iu no

número ” + dado )
GraphicsWindow . DrawBoundText ( xJanela2 + 150 , yJanela2 + 70 ,90 , dadotexto )
botaoOK = Contro l s . AddButton ( ”OK” , xJanela2 + 160 , yJanela2 + 175)
Contro l s . S e tS i z e (botaoOK , 90 , 30)
Contro l s . ButtonClicked = S o r t e a r S e r i e 2

EndSub

Sub S o r t e a r S e r i e 2
GraphicsWindow . Clear ( )
GraphicsWindow . FontSize = 16
s e r i e s o r t e a d a = Math . GetRandomNumber (12) + 11
e s co lha so r t eada = Math . GetRandomNumber (5 )
t e x t o i n i c i a l = ”A pergunta de perdas sor teada f o i : qual das opç ões abaixo

é a sua p r e f e r i d a ?”
GraphicsWindow . DrawText (20 , 70 , t e x t o i n i c i a l )

’ GraphicsWindow . FontSize = 14
valorASeparar = s o r t e i o [ s e r i e s o r t e a d a ] [ e s c o lha so r t eada ] [ ”ValorA” ]
SepararMil ( )
e s c r i t aA = abs
valorASeparar = s e r i e [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ” valorB ” ]
SepararMil ( )
e s c r i t a B = abs
valorASeparar = s e r i e [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ” valorB2 ” ]
SepararMil ( )
e s c r i t aB2 = abs

textoA = ”Opção A: PERDER ” + esc r i t aA + ” ,00 com c e r t e z a ”
textoB = ”Opção B: ” + s e r i e [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ” percentB ” ] + ”% de chance de

PERDER ” + e s c r i t aB + ” ,00 e ” + (100 − s e r i e [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ”
percentB ” ] ) + ”% de chance de PERDER ” + esc r i t aB2

GraphicsWindow . DrawText (20 , 100 , textoA )
GraphicsWindow . DrawText (20 , 130 , textoB )
GraphicsWindow . DrawText (20 , 170 , ”Você respondeu : opção ” )
AouB = s o r t e i o [ s e r i e s o r t e a d a ] [ e s c o lha so r t eada ] [ ” Resposta ” ]
GraphicsWindow . DrawText (220 , 170 , AouB)

I f AouB = ”A” Then
valor1A = s o r t e i o [ s e r i e s o r t e a d a ] [ e s c o lha so r t eada ] [ ”ValorA” ]/1000
valorASeparar = valor1A
SepararCentavo ( )
va lo r1 = abs
texto1 = ”Logo , você perdeu ” + va lo r1
GraphicsWindow . DrawText (30 , 200 , texto1 )
File . AppendContents ( FilePath , ” S é r i e sor teada de perdas : ” +

s e r i e s o r t e a d a + ” ; ” + es co lha so r t eada + ” . Resposta : A. Perda = ” +
va lo r1 )

premio2a = va lo r1
premio2b = valor1A
botaoOK = Contro l s . AddButton ( ”OK” , 500 , 200)
Contro l s . ButtonClicked = S o r t e a r S e r i e 3

E l s e I f AouB = ”B” Then
GraphicsWindow . DrawText (30 , 200 , ”Logo , você p r e f e r i u p a r t i c i p a r da

l o t e r i a . Lance o dado para ver o r e s u l t a d o . ” )
botaoLançar = Contro l s . AddButton ( ”Lançar” , 900 , 230)
valor2A = s e r i e [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ” valorB ” ]/1000
valorASeparar = valor2A
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SepararCentavo ( )
va lo r2 = abs
valor3A = s e r i e [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ” valorB2 ” ]/1000
valorASeparar = valor3A
SepararCentavo ( )
va lo r3 = abs
I f s e r i e [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ” percentB ”]=50 Then

texto2 = ”Se c a i r 1 , 2 ou 3 você perde ” + va lo r2 + ” . Se c a i r 4 , 5
ou 6 você perde ” + va lo r3

GraphicsWindow . DrawText (30 , 230 , texto2 )
Contro l s . ButtonClicked = Dado1b

E l s e i f s e r i e [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ” percentB ” ]=33.3 Then
texto2 = ”Se c a i r 1 ou 2 você perde ” + va lo r2 + ” . Se c a i r 3 , 4 , 5

ou 6 você perde ” + va lo r3
GraphicsWindow . DrawText (30 , 230 , texto2 )
Contro l s . ButtonClicked = Dado2b

EndIf
EndIf

EndSub

Sub Dado1b
dado = Math . GetRandomNumber (6 )
dado f ig = FiguraDado [ dado ]

I f dado < 4 Then
File . AppendContents ( FilePath , ” S é r i e sor teada de perdas : ” +

s e r i e s o r t e a d a + ” ; ” + es co lha so r t eada + ” . Resposta : B. Perda = ” +
va lo r2 )

dadotexto = ”Você perde ” + va lo r2
premio2a = va lo r2
premio2b = valor2A

E l s e I f dado > 3 Then
File . AppendContents ( FilePath , ” S é r i e sor teada de perdas : ” +

s e r i e s o r t e a d a + ” ; ” + es co lha so r t eada + ” . Resposta : B. Perda = ” +
va lo r3 )

dadotexto = ”Você perde ” + va lo r3
premio2a = va lo r3
premio2b = valor3A

EndIf

GraphicsWindow . FontSize = 14
GraphicsWindow . DrawImage ( FiguraMsg2 , xJanela2 , yJanela2 )
GraphicsWindow . DrawImage ( dadof ig , xJanela2 + 25 , yJanela2 + 45)
GraphicsWindow . DrawText ( xJanela2 + 60 , yJanela2 + 15 , ”O dado ca iu no

número ” + dado )
GraphicsWindow . DrawBoundText ( xJanela2 + 150 , yJanela2 + 70 ,90 , dadotexto )
botaoOK = Contro l s . AddButton ( ”OK” , xJanela2 + 160 , yJanela2 + 175)
Contro l s . S e tS i z e (botaoOK , 90 , 30)
Contro l s . ButtonClicked = S o r t e a r S e r i e 3

EndSub

Sub Dado2b
dado = Math . GetRandomNumber (6 )
dado f ig = FiguraDado [ dado ]

I f dado < 3 Then
File . AppendContents ( FilePath , ” S é r i e sor teada de perdas : ” +

s e r i e s o r t e a d a + ” ; ” + es co lha so r t eada + ” . Resposta : B. Perda = ” +
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va lo r2 )
dadotexto = ”Você perde ” + va lo r2
premio2a = va lo r2
premio2b = valor2A

E l s e I f dado > 2 Then
File . AppendContents ( FilePath , ” S é r i e sor teada de perdas : ” +

s e r i e s o r t e a d a + ” ; ” + es co lha so r t eada + ” . Resposta : B. Perda = ” +
va lo r3 )

dadotexto = ”Você perde ” + va lo r3
premio2a = va lo r3
premio2b = valor3A

EndIf

GraphicsWindow . FontSize = 14
GraphicsWindow . DrawImage ( FiguraMsg2 , xJanela2 , yJanela2 )
GraphicsWindow . DrawImage ( dadof ig , xJanela2 + 25 , yJanela2 + 45)
GraphicsWindow . DrawText ( xJanela2 + 60 , yJanela2 + 15 , ”O dado ca iu no

número ” + dado )
GraphicsWindow . DrawBoundText ( xJanela2 + 150 , yJanela2 + 70 , 90 , dadotexto )
botaoOK = Contro l s . AddButton ( ”OK” , xJanela2 + 160 , yJanela2 + 175)
Contro l s . S e tS i z e (botaoOK , 90 , 30)
Contro l s . ButtonClicked = S o r t e a r S e r i e 3

EndSub

Sub S o r t e a r S e r i e 3
GraphicsWindow . Clear ( )
GraphicsWindow . FontSize = 16
s e r i e s o r t e a d a = Math . GetRandomNumber (6 ) − 1
e s co lha so r t eada = Math . GetRandomNumber (6 )
t e x t o i n i c i a l = ”A pergunta mista sor teada f o i : qual das opç ões abaixo é a

sua p r e f e r i d a ?”
GraphicsWindow . DrawText (20 , 70 , t e x t o i n i c i a l )
valorASeparar = s e r i e 2 [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ” valorB ” ]
SepararMil ( )
e s c r i t a B = abs
valorASeparar = s o r t e i o 2 [ s e r i e s o r t e a d a ] [ e s c o lha so r t eada ] [ ”ValorB2” ]
SepararMil ( )
e s c r i t aB2 = abs

textoA = ”Opção A: Não ganhar e não perder nada”
textoB = ”Opção B: 50% de chance de GANHAR ” + e s c r i t a B + ” ,00 e 50% de

chance de PERDER ” + esc r i t aB2 + ” ,00 ”

GraphicsWindow . DrawText (20 , 100 , textoA )
GraphicsWindow . DrawText (20 , 130 , textoB )
GraphicsWindow . DrawText (20 , 170 , ”Você respondeu : opção ” )
AouB = s o r t e i o 2 [ s e r i e s o r t e a d a ] [ e s c o lha so r t eada ] [ ” Resposta ” ]
GraphicsWindow . DrawText (220 , 170 , AouB)

I f AouB = ”A” Then
texto1 = ”Logo , você ganhou R$0”
GraphicsWindow . DrawText (30 , 200 , texto1 )
File . AppendContents ( FilePath , ” S é r i e sor teada mista : ” + s e r i e s o r t e a d a

+ ” ; ” + es co lha so r t eada + ” . Resposta : A. Ganho = R$0” )
premio3a = ”R$0”
premio3b = 0
botaoOK = Contro l s . AddButton ( ”OK” , 500 , 200)
Contro l s . ButtonClicked = Resul tadoFina l
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E l s e I f AouB = ”B” Then
GraphicsWindow . DrawText (30 , 200 , ”Logo , você p r e f e r i u p a r t i c i p a r da

l o t e r i a . Lance o dado para ver o r e s u l t a d o . ” )
botaoLançar = Contro l s . AddButton ( ”Lançar” , 900 , 230)
valor2A = s e r i e 2 [ s e r i e s o r t e a d a ] [ ” valorB ” ]/1000
valorASeparar = valor2A
SepararCentavo ( )
va lo r2 = abs
valor3A = s o r t e i o 2 [ s e r i e s o r t e a d a ] [ e s c o lha so r t eada ] [ ”ValorB2” ]/1000
valorASeparar = valor3A
SepararCentavo ( )
va lo r3 = abs
texto2 = ”Se c a i r 1 , 2 ou 3 você ganha ” + va lo r2 + ” . Se c a i r 4 , 5 ou

6 você perde ” + va lo r3
GraphicsWindow . DrawText (30 , 230 , texto2 )
Contro l s . ButtonClicked = Dado1c

EndIf
EndSub

Sub Dado1c
dado = Math . GetRandomNumber (6 )
dado f ig = FiguraDado [ dado ]

I f dado < 4 Then
File . AppendContents ( FilePath , ” S é r i e sor teada mista : ” + s e r i e s o r t e a d a

+ ” ; ” + es co lha so r t eada + ” . Resposta : B. Ganho = ” + va lo r2 )
dadotexto = ”Você ganha ” + va lo r2
premio3a = va lo r2
premio3b = valor2A

E l s e I f dado > 3 Then
File . AppendContents ( FilePath , ” S é r i e sor teada mista : ” + s e r i e s o r t e a d a

+ ” ; ” + es co lha so r t eada + ” . Resposta : B. Perda = ” + va lo r3 )
dadotexto = ”Você perde ” + va lo r3
premio3a = va lo r3
premio3b = valor3A

EndIf

GraphicsWindow . FontSize = 14
GraphicsWindow . DrawImage ( FiguraMsg2 , xJanela2 , yJanela2 )
GraphicsWindow . DrawImage ( dadof ig , xJanela2 + 25 , yJanela2 + 45)
GraphicsWindow . DrawText ( xJanela2 + 60 , yJanela2 + 15 , ”O dado ca iu no

número ” + dado )
GraphicsWindow . DrawBoundText ( xJanela2 + 150 , yJanela2 + 70 , 90 , dadotexto )
botaoOK = Contro l s . AddButton ( ”OK” , xJanela2 + 160 , yJanela2 + 175)
Contro l s . S e tS i z e (botaoOK , 90 , 30)
Contro l s . ButtonClicked = Resul tadoFina l

EndSub

Sub ResultadoFina l
GraphicsWindow . Clear ( )
GraphicsWindow . FontSize = 16
premiosoma = premio1b + premio2b + premio3b
valorASeparar = premiosoma
SepararCentavo ( )
premioto ta l = e s c r i t a

I f premio3b < 0 Then
premio3a2 = ” − ” + premio3a
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Else
premio3a2 = ” + ” + premio3a

EndIf

texto3 = ”O seu prêmio f i n a l f o i de : ” + premio1a + ” − ” + premio2a +
premio3a2 + ” = ” + premioto ta l

File . AppendContents ( FilePath , ”Prêmio t o t a l : ” + premiotota l )
GraphicsWindow . DrawText (40 , 40 , texto3 )
GraphicsWindow . DrawText (40 , 80 , ” Levante o braço para chamar um i n s t r u t o r .

Obrigado ! ” )
EndSub

Sub SepararCentavo
abso luto = Math .Abs( valorASeparar )
unidade = Math . Floor ( abso luto )
r e s t o 1 = abso luto − unidade
decimal = Math . Floor ( r e s t o 1 ∗10)
r e s t o 2 = r e s t o 1 ∗10 − decimal
cente s ima l = math . Floor ( r e s t o 2 ∗10)
abs = ”R$” + unidade + ” , ” + decimal + cente s ima l

I f valorASeparar > 0 Then
e s c r i t a = abs

E l s e I f valorASeparar < 0 Then
e s c r i t a = ”−” + abs

EndIf
EndSub
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