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RESUMO

O viés do desconto hiperbélico ocorre quando individuos, ao fazerem
escolhas entre custos e beneficios em diferentes periodos de tempo, usam
uma taxa de desconto alta (impaciéncia) no curto prazo e uma taxa de
desconto baixa (paciéncia) no longo prazo. No presente, planeja-se o
futuro, porém, quando o futuro chega as promessas ndo se concretizam,
podendo ocorrer endividamento e sub poupanca. Esta tese é composta por
trés ensaios e explora as relacBes existentes entre o viés do desconto
hiperbélico com habilidade cognitiva, preferéncia social e tracos de
personalidade. O primeiro ensaio investiga a relagdo entre desconto
hiperbélico e habilidade cognitiva com clientes de banco de alta renda e
académicos. Académicos com menos habilidade cognitiva ficam mais
endividados e descontam o tempo hiperbolicamente. Clientes
endividados exibem taxa de desconto maior em comparagdo com 0s
académicos, indicando que os dois grupos lidam com o dinheiro de
maneira diferente. O segundo ensaio relaciona impaciéncia com
preferéncias sociais em uma amostra de estudantes universitarios. Os
resultados sugerem que aqueles que se preocupam mais com 0s outros sdo
também mais pacientes. O terceiro ensaio associa 0 viés do desconto
hiperbélico com os tracos de personalidade. Com outra amostra, constata-
se que os tracos de conscienciosidade e de abertura & experiéncia,
influenciam de forma mais acentuada na escolha intertemporal. A tese
proporciona novas informacdes acerca dos determinantes psicoldgicos
das decisdes envolvendo preferéncias temporais, evidenciando que a
suscetibilidade aos vieses é influenciada pela habilidade cognitiva, pela
preocupagdo com 0s outros ou consigo mesmo no futuro e pelos tracos de
personalidade.

Palavras-chave: Viés do desconto hiperbdélico. Escolhas intertemporais.
Dois sistemas. Autocontrole. Teste de reflexo cognitivo. Orientacdo de
valor social. Modelo HEXACO de personalidade.






ABSTRACT

Hyperbolic discounting is a bias that occurs whenever people consider a
higher discount rate in the short run (impatience) and a lower discount
rate in the long run (patience) when they choose between costs and
benefits at different time periods. People plans the future in the present
but as the future arrives the promises are not fulfilled and, thus, indebtness
and low savings ensue. This thesis is made up of three essays, which
explore the relationship between the hyperbolic discounting bias and
cognitive ability, social preferences, and personality traits. The first essay
employs a sample of high-income bank customers and undergraduates.
Students showing lower cognitive ability are those who own more debt
and also who discount the future hyperbolically. Bank customers in debt
show higher discount rates as compared to the students, a result that
suggests both groups deal with money differently. The second essay
relates impatience with social preferences using a distinct sample of
undergraduates. The results suggest those who care more about others are
also those who are more patient. The third essays is about hyperbolic
discounting and personality traits and uses another fresh sample of
undergraduates. The results point to the influence of the traits of
consciousness and openness to new experiences over the inconsistencies
that arise in intertemporal choice. The thesis provides new insights into
the psychological determinants of decisions involving temporal
preferences, showing that susceptibility to bias is influenced by cognitive
ability, concern for others, or with oneself in the future, and by personality
traits.

Keywords: Hyperbolic discount bias. Intertemporal choices. Two
systems. Self control. Cognitive reflection test. Orientation of social
value. HEXACO model of personality.
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1 INTRODUCAO

Muitas decisdes importantes que os individuos fazem no cotidiano
e ao longo da vida envolvem conflitos de escolhas entre custos e
beneficios em diferentes periodos de tempo, e por isso sdo chamadas de
escolhas intertemporais.

O conflito nas escolhas entre as demandas dos objetivos de longo
prazo e 0s desejos de curto prazo, constituem uma tarefa dificil para o ser
humano. A relacdo dos aspectos psicologicos nas tomadas de decisdes
econdmicas intertemporais é investigada ha mais de dois séculos. Para
Rae (1834), fatores psicologicos estdo presentes nas escolhas
intertemporais porque postergar uma gratificagdo € doloroso e
desconfortavel.

Compreender como esses conflitos acontecem é um problema
econdbmico fundamental, visto que trade-offs como consumo,
aposentadoria e poupanga, dependem de escolhas realizadas no presente
que se refletem no futuro (CAMERER; LOEWENSTEIN, 2004).

Samuelson (1937) desenvolveu o modelo da utilidade descontada
constante (MUDC) para representar as escolhas intertemporais, no qual
pressupde que os individuos ndo mudam as suas preferéncias ao longo do
tempo (taxa de desconto constante). Embora este modelo tenha sido
utilizado por um longo periodo de tempo, seus postulados foram alvo de
criticas pelos economistas comportamentais e psicélogos econdémicos
porque ndo eram suficientes para representar de forma precisa as decisdes
intertemporais (MURAMATSU; FONSECA, 2009).

Resultados empiricos tém demonstrado algumas divergéncias do
pressuposto da taxa de desconto constante, dentre os quais, evidenciam-
se as pesquisas desenvolvidas por Thaler (1981) e por Laibson (1997). As
pesquisas de Thaler demonstram a ocorréncia de algumas anomalias, tais
como, desconto hiperbdlico, efeito magnitude, miopia e aversdo a perda.
Laibson, por sua vez, constata que os individuos utilizam uma taxa de
desconto alta (impaciéncia) para curtos horizontes e uma taxa de desconto
baixa (paciéncia) para amplos horizontes. A medida que o tempo passa,
as preferéncias por recompensas imediatas diminuem (taxa de desconto
decrescente) e, portanto, os individuos descontam o tempo
hiperbolicamente.

Uma explicagdo para essas inconsisténcias temporais (mudanca
das preferéncias) ¢ que individuos possuem dois ‘cus’ (presente e futuro),
e 0 autocontrole sé se manifesta quando o sacrificio em poupar estiver no
futuro, mas quando o futuro se torna presente o sacrificio é postergado
(LAIBSON, 1997).
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Escolhas que envolvem o longo prazo tendem a ser conflitantes.
No presente, planejamos o futuro, porém, quando o futuro chega, torna-
se dificil cumprir as promessas porque a gratificacdo instantanea é
tentadora e nem sempre se tem autocontrole (ANGELETOS et al., 2001).

Em decorréncia dos comportamentos que ndo se adequam ao
modelo padrdo (anomalias e inconsisténcias), novas interpretacdes séo
incorporadas nas discussoes sobre escolha intertemporal. Como resultado
de tais discussdes, surge o modelo de desconto hiperbdlico (MDH)
proposto por Phelps e Pollack (1968) e difundido por Loewenstein e
Prelec (1992) e Laibson (1997). Desse modo, a suposi¢do de que as
pessoas mantém as preferéncias invariaveis ao logo do tempo (taxa de
desconto constante) ¢é substituida pelo pressuposto de que as preferéncias
se alteram com o passar do tempo (taxa de desconto decrescente).

Os dois modelos consideram que a utilidade decresce ao longo do
tempo, porém, o decréscimo da curva de utilidade do MUDC é constante
(funcdo de desconto exponencial), enquanto no MDH o decréscimo da
curva é muito alto no curto prazo, tendendo a se estabilizar no longo prazo
(funcgdo de desconto hiperbdlica).

Loewenstein et al. (2003) acreditam que os individuos apresentam
dificuldades cognitivas em entender e imaginar situacGes futuras e, assim,
acabam ndo dando importdncia necessaria a acontecimentos que
ocorrerdo no longo prazo. A consequéncia desta dificuldade implica taxas
de desconto maiores que, por sua vez, afeta o nivel de poupanca para a
aposentadoria.

Thaler e Benartzi (2004) argumentam que um dos motivos pelos
quais os individuos ndo poupam para a aposentadoria é que 0s custos sao
imediatos e os beneficios estdo muito distantes. Segundo Hardisty, Appelt
e Weber (2013), o custo de oportunidade, a incerteza quanto ao futuro e
a falta de recursos, todos contribuem para desvalorizar o futuro.

O fato de os individuos descontarem o tempo hiperbolicamente
esta relacionado principalmente com a auséncia de autocontrole
(SHEFRIN; THALER, 1988), e a consequéncia é o endividamento.
Individuos com problemas de autocontrole sdo mais propensos a se
endividar (GATHERGOOD, 2012) e os que preferem gratificacdo
imediata tendem a ter mais divida no cartdo de crédito (MEIER,;
SPRENGER, 2010).

O desenvolvimento da economia comportamental e da
neuroeconomia possibilitou compreender melhor escolhas intertemporais
gue comecam a ser tratadas como a interacdo entre dois sistemas: 0
Sistema 1 (rapido e intuitivo) e o Sistema 2 (devagar e deliberativo).
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O Sistema 1 forma as heuristicas (atalhos cognitivos) que com
frequéncia estdo sujeitas a erros sistematicos (vieses), e estes sdo dificeis
de ser evitados se o Sistema 2 néo estiver em estado de alerta. Os dois
sistemas agem de forma conjunta e eficiente, porém é responsabilidade
do Sistema 2 controlar os impulsos do Sistema 1, desenvolvendo o
autocontrole nas tomadas de decisdes (KAHNEMAN, 2012).

O desconto do tempo envolve um sistema que enaltece o presente
e desconsidera o futuro (eu executor) e outro sistema, que desconta de
maneira mais coerente (eu planejador). A auséncia de autocontrole é
notada nas situa¢fes em que o planejamento previamente definido néo foi
realizado (SHEFRIN; THALER, 1988).

Assim, quando um individuo decide hoje sobre suas decisdes
futuras esta sendo influenciado pelo sistema racional, porém, quando o
futuro torna-se presente, o sistema afetivo ira se impor, pois deseja a
gratificacdo imediata. Portanto, erros sistematicos das decisdes sdo
interpretadas como uma derrota do sistema racional em tentar controlar o
afetivo (HEUKELOM, 2014).

Para Mitchell et al. (2011), seres humanos frequentemente fazem
escolhas miopes (aceitam pequenas gratificacbes no presente) com o
proposito de favorecer os seus ‘eus’ atuais porque ndo sdo habeis o
suficiente para se imaginar no futuro.

Segundo Hershfield, Wimmer e Knutson (2009), individuos
percebem e tratam o ‘eu’ futuro de forma diferente do ‘eu’ presente. A
concepgao de ‘multiplos eus’ tem implicagBes para a poupanca porque,
se as pessoas consideram 0 ‘eu’ futuro como um estranho, entdo,
racionalmente ndo ha razdo para economizar dinheiro para si e dar o
dinheiro a um estranho. Nesse sentido, a forma como um individuo se
sente desconectado de seu ‘eu’ futuro deve se correlacionar com o grau
em que ele avalia as taxas de desconto e as recompensas futuras.

No ambito da neurociéncia destaca-se a pesquisa de Jamison e
Wegener (2010), que evidencia que as regiGes cerebrais ativadas no
momento do processo de decisdo envolvendo uma escolha conflitante
entre o ‘eu’ atual e ‘eu’ futuro sdo praticamente as mesmas que sdo
ativadas em negociagGes envolvendo outras pessoas. As trocas realizadas
em diferentes periodos de tempo séo parecidas com as trocas efetuadas
no presente entre individuos diferentes.

Para a teoria econdmica tradicional, os individuos, quando
decidem, agem de maneira egoista; entretanto, Stevenson (1992)
argumenta que as escolhas intertemporais dependem do perfil pré-social
do individuo (seja ele altruista, competitivo, pré-social ou egoista), isso
porque suas decisdes levam em conta a interacdo entre 0s seus retornos e
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0s dos demais individuos envolvidos na negociagao. Isto posto, existe um
paralelo entre lidar com o ‘eu’ futuro e com uma outra pessoa.

As caracteristicas de personalidade tém encontrado boas previsdes
no comportamento dos individuos que visam trocar os custos e beneficios
presentes e futuros (HIRSH et al., 2008; RUSTICHINI, 2009). Sadi et al.
(2011) encontraram forte relagdo entre os tracos de personalidade dos
investidores no mercado de acGes e vieses comportamentais.

Através do traco de “estabilidade”, verifica-se quando as decisfes
sdo feitas de forma racional ou emocional. Pelo traco de “extroversdo”,
identifica-se como o individuo se comporta com os demais, se € mais
timido e reservado; ja a “afabilidade” permite analisar se o individuo
confia ou ndo nas informagfes recebidas; e a ‘“conscienciosidade”
identifica se o individuo age de forma certa ou errada, ou ainda, se toma
decisBes consideradas imorais (SREEDEVI; CHITRA, 2011).

Brown e Taylor (2014) investigaram a relacdo dos tracos de
personalidade no endividamento e nas aplicacGes financeiras das familias.
Os tracos de abertura e de extroversdo mostraram influéncia significativa.
Os autores concluiram que ha fortes indicios de que os tragos de
personalidade interferem na maneira como os agentes econémicos tomam
suas decisoes.

Pesquisas recentes de neurociéncia revelam que os tracos de
extroversdo e de estabilidade estdo associados com o sistema de
recompensa cerebral (DEYOUNG; GRAY, 2009). Por outro lado, o trago
de conscienciosidade tem ligagdo com a regido responsavel pelo
planejamento e pelo controle dos impulsos (DEYOUNG et al., 2010;
RUSTICHINI et al., 2012).

Na opinido de Bartels e Urminsky (2011), as inconsisténcias
temporais tém relagdo com a maneira como o individuo se preocupa com
0 ‘euw’ presente e 0 ‘eu’ futuro. Desse modo, quanto maior a conexao
percebida (personalidade, gostos, crencas, valores, ambigdes, metas de
vida) com o ‘eu’ futuro, maior a propensédo de adiar beneficios presentes
para desfruta-los no futuro.

Pesquisas com dados experimentais mostram que as preferéncias
temporais (taxas de desconto) sdo boas preditoras de comportamento em
relacéo & instrucdo financeira, compras no cartdo de crédito, compulsdo
para comer, fumar e beber (SUTTER et al., 2013), e que variam
sistematicamente de acordo com idade, sexo, renda e educacdo (GREEN;
FRY; MYERSON, 1994), diferengas individuais (BARTELS;
URMINSKY, 2011) e tracos de personalidade (MANNING et al., 2014).

A economia comportamental consiste no estudo das influéncias
cognitivas, sociais e emocionais observadas no comportamento
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econdmico individual. Tenta mostrar que as decisdes sofrem influéncias
do contexto e podem se alterar no tempo, resultando em vieses cognitivos.
Baseia-se em trés dimensGes: temporal (reconhece a fragilidade do
individuo frente aos vieses intertemporais), cognitiva (relacionada a
racionalidade limitada, distor¢des de memdria e estados psicoldgicos) e
social (preferéncias sdo baseadas na confianca, altruismo e reciprocidade)
(SAMSON, 2015).

O objetivo da economia comportamental na visdo de Ariely (2009)
¢ “compreender a fragilidade humana e descobrir maneiras mais realistas
e eficazes de evitar tentagGes, incentivar o autocontrole e, em Ultima
instancia, reforcar a visdo dos objetivos de longo prazo”.

Considerando que o comportamento econdmico tem relagdo com
a maneira como o individuo escolhe suas preferéncias intertemporais
(SUTTER et al., 2013), com sua capacidade cognitiva (FREDERICK,
2005; TOPLACK et al.,, 2014), com o fato de que nem sempre 0s
individuos agem de maneira egoista (SAMSON, 2015) e ainda com 0s
tracos de personalidade (BORGHANS et al., 2008; RUSTICHINI, 2009),
0 objetivo concentra-se em analisar as trés dimensdes que permeiam a
economia comportamental. Nesse sentido, a dimensao temporal investiga
as relacGes existentes nas inconsisténcias intertemporais, em especial o
viés do desconto hiperbolico com a dimenséo cognitiva (dois sistemas) e
a dimensao social (orientacdo de valor social e personalidade).

Para alcancar esse objetivo, esta tese sera organizada em trés
ensaios.

O primeiro ensaio tem por objetivo investigar a relacdo entre o viés
do desconto hiperbélico e o desempenho cognitivo com o nivel de
endividamento em duas amostras: uma composta por clientes de banco de
alta renda e outra por estudantes universitarios.

No segundo ensaio, pretende-se relacionar o desconto hiperbdlico
com as preferéncias sociais (preocupacdo com 0s outros), em uma
amostra composta por estudantes universitarios.

No terceiro ensaio, procura-se associar aspectos psicologicos
(tracos de personalidade) ao viés do desconto hiperbélico. Ainda que
tenha crescido o numero de investigacBGes relacionando tracos de
personalidade e comportamento econémico, 0 Viés do desconto
hiperbélico ndo é tema de pesquisas recentes. Além disso, os modelos de
personalidade comumente empregados ndo consideram o tragco de
honestidade, que, por sua vez, relaciona-se com importantes decisdes
econdmicas (ASHTON; LEE, 2009; HILBIG; ZETTLER, 2009; DE
VRIES, 2013).
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O trabalho esta dividido em seis capitulos: o primeiro compreende
esta introducgdo; o segundo contém o referencial tedrico; do terceiro até o
quinto temos 0s trés ensaios mencionados, e o Ultimo capitulo se refere as
consideragdes finais.

Esta pesquisa foi submetida ao Comité de Etica em Pesquisas com
Seres Humanos (CEPSH-UFSC) e o Certificado de Apresentacdo de
Apreciacio Etica (CAAE) estd registrado sob o namero
64758617.2.0000.0121 na Plataforma Brasil.



2 REFERENCIAL TEORICO

Ha quase trés séculos, estudiosos tém demonstrado interesse na
relagdo entre aspectos psicoldgicos e decisdes econdmicas. Frederick,
Loewenstein e O’Donoghue (2002) mencionam quatro importantes
nomes que se destacaram no desenvolvimento do conceito de escolha
intertemporal, agregando fatores psicoldgicos: Rae (1834), Senior (1836),
Jevons (1888) e Bohm-Bawerk (1889). John Rae foi o primeiro
economista a se dedicar ao problema da escolha intertemporal (RICK;
LOEWENSTEIN, 2015).

Na psicologia, o comportamento dos individuos em relagdo ao
desconto intertemporal foi estudado, na maioria das vezes, dentro de um
contexto clinico por causa das suas associacdes com comportamento de
dependéncia e de autocontrole, em que maiores taxas de desconto foram
encontradas entre 0s usuarios de drogas e jogadores patolégicos (HIRSH;
MORISANO; PETERSON, 2008).

Enquanto o objeto de estudo da economia concentra-se na alocagdo
de recursos finitos ou escassos, a psicologia se preocupa em explicar
como essas alocagdes sdo operacionalizadas.

Para representar as escolhas intertemporais, Samuelson (1937)
desenvolveu um modelo que foi amplamente aceito e aplicado,
principalmente porque apresentava uma estrutura simples e lembrava
muito a férmula de juros compostos (FREDERICK; LOEWENSTEIN;
O’DONOGHUE, 2002).

Entretanto, os resultados de pesquisas empiricas sugerem a
existéncia de anomalias, como a miopia e o efeito imediatista, que estdo
relacionadas com a preferéncia imediata, ou a valorizacéo do presente.

Essas evidéncias tém motivado economistas comportamentais a
desenvolver modelos de decisdo intertemporal que envolvam uma base
psicolégica mais realista. Cita-se, como exemplo, 0 modelo de desconto
hiperbolico, que combina uma estrutura teérica simplificada, satisfazendo
a abordagem neoclassica e com um nivel maior de previsdo. Nesse
modelo, individuos descontam o futuro a taxas decrescentes — a medida
gue o0 tempo passa, a importdncia dada ao presente diminui —
diferentemente do que acontece no modelo de desconto constante que
prevé a invariabilidade do desconto ao longo do tempo (MURAMATSU;
FONSECA, 2009).

A funcdo de desconto hiperbdlica tem sido usada para explicar uma
gama de escolhas econbmicas an6malas: procrastinacdo, design de
contrato, dependéncia de substancias toxicas e poupanca (ANGELETOS
etal., 2001).
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Este capitulo descreve a origem das pesquisas realizadas no ambito
das preferéncias de tempo; os principais modelos utilizados (modelo de
utilidade descontada constante e 0 modelo de desconto hiperbdlico);
evidéncias empiricas; processo de dois sistemas envolvidos na escolha
intertemporal; autocontrole; divida; teste de cognicdo; orientacdo de valor
social; conhecimento financeiro e tragos de personalidade.

2.1 ESCOLHA INTERTEMPORAL

Escolhas intertemporais sdo decisdes que envolvem alocacGes de
recursos em diferentes periodos de tempo (presente e futuro). Tais
decisdes baseiam-se na taxa de desconto individual, que por sua vez esta
relacionada com a impaciéncia. Assim, quanto maior for a taxa de
desconto, maior o grau de impaciéncia, ou seja, mais valor € atribuido ao
presente (curto prazo).

Com a publicacdo do trabalho de Rae (1834), as pesquisas
subsequentes renderam a escolha intertemporal um lugar de notoriedade.
Assim como Adam Smith acreditava que a riqueza de um pais era
determinada pela quantidade de méo de obra alocada para producdo de
capital, Rae entendia que existiam fatores psicologicos que explicavam o
nivel de poupanca e de investimento, os quais denominou de “desejo de
acumulacdo”. Um fator que limitava a acumulacdo de riqueza era a
incerteza quanto ao tempo de vida, e outro era 0 desejo do consumo
imediato, juntamente com o desconforto em adiar gratificagcdes
disponiveis.

Esse desconforto em adiar gratificacbes foi chamado por Senior
(1836) de “abstinéncia”: “abster-se do gozo que estd em nosso poder, ou
procurar o distante ao invés de resultados imediatos estdo entre os maiores
esforcos dolorosos do ser humano” (FREDERICK; LOEWENSTEIN;
O’DONOGHUE, 2002).

As variagdes no comportamento perante as escolhas
intertemporais, sob o ponto de vista da utilidade antecipada, referem-se
as diferentes capacidades de um individuo em se imaginar no futuro e de
circunstancias que podem interferir na visualizacdo das imagens mentais.
Sob a perspectiva da abstinéncia, as mudancas dependerdo dos
desconfortos psicoldgicos individuais produzidos em diferentes
situagdes, ou seja, ocorrerdo altas taxas de desconto por parte dos
individuos que sentem muita dor em adiar gratificacao.

Eugen von Bohm-Bawerk (1889), em sua analise em Capital and
Interest, declarou que as pessoas subestimam o futuro sistematicamente
por ndo possuirem habilidade adequada para imaginar ou que ndo se
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esforcam para tanto. Bohm-Bawerk, assim como os pesquisadores que 0
antecederam, atribuiu consisténcia psicoldgica nas analises de preferéncia
temporal e iniciou a modelagem de deciséo intertemporal (FREDERICK;
LOEWENSTEIN; O’ DONOGHUE, 2002).

Algumas caracteristicas comportamentais ja foram testadas
empiricamente e mostraram ligagdo com a taxa de desconto
intertemporal. No Quadro 1 apresentamos algumas dessas rela¢des.

Quadro 1 - Taxas de desconto intertemporal e caracteristicas comportamentais

Caracteristica Estudo Taxa de desconto
Idade Green, Fry e Myerson (1994) | Crianga > jovem > adulto
Renda Green et al. (1996) e Bakker | Menor renda > maior renda

(2016)
Cultura Takahashi et al. (2010) Ocidentais > orientais
Sexo Kirby e Marakovic (1996) Homens > mulheres
Silverman (2003)
Cognicao Sutter et al. (2013) Crianga > jovem
Evoluciondria | Wilson e Daly (2004) Homens > mulheres

Fonte: Elaborado pela autora.

Green et al. (1996) examinaram os efeitos da idade e da renda nas
taxas de desconto. As recompensas monetarias hipotéticas atrasadas
foram descontadas de forma diferente. Adultos mais velhos e com renda
menor apresentaram desconto temporal mais elevado. Mas ndo houve
diferencas significativas de idade entre os grupos de renda mais alta.

Green, Fry e Myerson (1994) utilizaram uma amostra de 36
participantes para medir a taxa de desconto de criancas, adultos jovens e
adultos mais velhos. As criangas apresentaram taxa de desconto mais alta
e essa diferenca pode, em parte, estar relacionada com a falta de
experiéncia das criancas com longos atrasos.

Pessoas com menor renda, em comparagdo com as pessoas mais
ricas, estdo mais preocupados com suas necessidades mais imediatas e
portanto, descontam mais o futuro, priorizando o curto prazo (BAKKER,
2016).

De acordo com as teorias da neurociéncia, ocidentais e orientais
podem ter variados tipos de cognicdo e, segundo Takahashi et al. (2010)
h&d também diferengas no que se refere a decisdes econbmicas,
especialmente, nas escolhas intertemporais. Os ocidentais (americanos)
sdo mais impulsivos e inconsistentes nas escolhas em comparagdo com 0s
orientais (japoneses).
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Silverman (2003) utilizou 33 estudos (meta analise) sobre
gratificacdo atrasada para analisar a taxa de desconto e constatou que as
mulheres tém mais capacidade em adiar gratificacdes.

Para controlar a taxa de desconto, Wilson e Daly (2004)
mostravam fotos de homens e mulheres aos participantes, que deveriam
classifica-las em atraentes ou ndo atraentes. A taxa de desconto dos
homens aumentou depois que eles avaliaram as mulheres da foto como
sendo atraentes. Por outro lado, mulheres que classificaram as imagens
de homens (atraentes e ndo atraentes) exibiram um padrdo semelhante de
resultados. Os achados reforcam a ideia de que as taxas de desconto
variam adaptativamente. As pesquisas envolvendo taxa de desconto em
humanos tém se concentrado em diferengas individuais estaveis, e os
autores defendem que os estudos devem levar em consideracdo também
os efeitos evolutivos e experiéncias sociais.

2.2 MODELO DE UTILIDADE DESCONTADA CONSTANTE

O modelo de utilidade descontada constante (MUDC) foi
elaborado com o intuito de representar simplificadamente os eventos das
escolhas intertemporais, supondo que em cada momento do tempo a
satisfacdo do agente depende exclusivamente do seu consumo naquele
momento e que 0S agentes maximizam o somatério das utilidades
descontadas (SAMUELSON, 1937). A utilidade descontada consiste em
maximizar o somatorio das utilidades de cada periodo e calcular o seu
valor presente (MURAMATSU; FONSECA, 2009).

O modelo é alicercado em alguns pressupostos (expostos no
Quadro 2), que tém sido criticados por economistas comportamentais e
psicélogos cognitivos, por considerarem que sdo pouco realistas e ndo
consegue representar de forma satisfatéria o processo de decisdo
intertemporal.

Quadro 2 - Postulados comportamentais do MUDC

Pressuposto Significado
O agente escolhe pensando principalmente no
Integracdo impacto que sua escolha causara no seu nivel de

consumo em todos os periodos

O agente ndo tem preferéncias por padres de
utilidade (crescentes ou decrescentes) ao longo do
tempo

Independéncia da
utilidade

(continua)



(continuagéo)
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Independéncia do
consumo

A preferéncia do agente ndo é impactada pelo seu
consumo em outros periodos

Desconto constante
ao longo do tempo

O agente mantém o padrdo de ordenagdo de suas
preferéncias ao longo do tempo

Independéncia da
preferéncia temporal

O desconto temporal do agente ndo é afetado pelo
seu nivel de consumo atual

Consisténcia temporal
ou dindmica

O agente (diante das mesmas opgdes e informages)
fard a mesma escolha tanto hoje como quando o
momento da escolha realmente chegar (amanhd)

Utilidade marginal

O agente dispersa seu padrdo de consumo ao longo

Decrescente do tempo
Preferéncia temporal | O agente é viesado na dire¢cdo do consumo imediato
positiva

Fonte: Muramatsu e Fonseca (2009).

Samuelson (1937) inicia a formalizagdo do modelo definindo:
i) utilidade (U ) como funcéo da renda em dado momento de tempo

(xX):U=U(x);

T
ii) somatorio da utilidade de taté T: J = [V (X, @)d¢;
t

iii) utilidade futura descontada individual: V (x,t) =U (x).e ™™, em

que 7 =log, (x+ p)e p é a taxa de desconto intertemporal constante do

individuo.

Assim, a utilidade de um agente econémico em dado instante de
tempo é medida por meio do somatério de todas as utilidades futuras,
descontadas a uma taxa constante. Ao se maximizar (iii) em relacdo a t,
tem-se 0 seguinte modelo:

Ut(ct,...,cT):E;V(k).u(ct+k), )

em que:

k
1 . Lo .
V(k) = (—] é a funcdo desconto (peso relativo atribuido no instante

1+p

t, para 0 seu bem-estar no instante t+Kk); U'é a funcdo utilidade

intertemporal e (C,,..

.,C;)sdo as cestas de consumo; k representa a
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distancia no tempo; u(c,,, ) é a fungéo utilidade cardinal instantanea, ou

seja, 0 bem-estar no instante t+k.

A taxa de desconto reuniu todas as discussfes do século anterior
acerca dos fatores psicoldgicos em um Gnico parametro. Apesar de o autor
ndo ter defendido a ideia de que seu modelo seria normativo, nem
tampouco que era valido do ponto de vista descritivo — porque considerou
arbitrario o comportamento maximizador do individuo — o modelo
vigorou por muito tempo no ambito da escolha intertemporal por ser
formalmente simples.

Com um conjunto de axiomas formulados por Koopmans (1960),
0 modelo continuou a ser considerado padrdo por muito tempo, embora
se reconhecesse que era limitado e precisava incorporar outros fatores,
tais como: cogni¢do; emocdo; sexo e cultura, para ampliar sua capacidade
preditiva. Diante destas limitacdes, surgem anomalias que contrariam as
suposic¢es do modelo MUDC.

Algumas dessas anomalias estdo expostas no Quadro 3. As duas
primeiras anomalias estdo ligadas “ao viés do presente”, que consiste na
predisposicdo do ser humano em preferir uma recompensa imediata, e se
manifesta devido a dificuldade em se imaginar no futuro e, como
consequéncia, acaba sendo  subestimado (LOEWENSTEIN;
O’DONOGHUE; RABIN, 2003).

Quadro 3 - Anomalias do MUDC

Anomalia Caracteristica

Miopia Preferéncias viesadas para o consumo presente

Efeito imediatista Preferéncias viesadas para 0 consumo imediato

Efeito do sinal Preferéncias temporais dependem da percepcdo de
ganho ou perda

Efeito posse Aversdo a perda

Efeito magnitude Preferéncias temporais revelam maior impaciéncia
em situagOes de pequenos valores monetarios

Fonte: Muramatsu e Fonseca (2009).

Para Muramatsu e Fonseca (2009), essas anomalias sdo resultado
da falha de racionalidade, porque os agentes possuem limitagdes
cognitivas (memdria, atencdo), que acabam dificultando o processo de
maximizacdo dos resultados. Nesse sentido, ndo apenas os postulados
psicoldgicos do modelo (MUDC) devem ser revistos, como também é
necessario substituir o modelo da racionalidade plena (agente
maximizador) pelo modelo de racionalidade limitada, proposto por Simon
(1957).
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Presumir racionalidade limitada significa que os individuos sao
incapazes de fazer escolhas dinamicamente 6timas, pois possuem
competéncias restritas de processar informacgoes e apresentam problemas
de autocontrole (MURAMATSU; FONSECA, 2009).

Nesse contexto, novos modelos foram desenvolvidos com o
objetivo de proporcionar explicages e previsdes mais precisas para as
escolhas intertemporais. Um modelo que ganhou notoriedade foi o do
desconto hiperbolico (MDH) e sera exposto a seguir.

2.3 MODELO DO DESCONTO HIPERBOLICO

A pesquisa empirica sobre a escolha intertemporal tem registrado
nas duas Ultimas décadas divergéncias em relacdo ao modelo de
Samuelson (1937). Dentre elas, citam-se os fatos de que as taxas de
desconto nédo sdo constantes ao longo do tempo, ganhos sdo descontados
mais do que perdas e pequenas quantidades sdo descontadas mais do que
grandes quantidades (FREDERICK; LOEWENSTEIN; O’ DONOGHUE,
2002).

Strotz (1955) considerou curvas de consumo — representacdo da
intencdo do individuo de consumir ao longo do tempo — para simplificar
sua ideia inicial. No entanto, acreditava que as preferéncias poderiam
sofrer alteracBes a medida que o tempo passava porque o individuo
incorporava informagdes e, consequentemente, mudava suas escolhas,
apesar de té-las feito em periodo anterior, e portanto, seria irracional nao
mudar o seu plano de consumo.

O autor supracitado é considerado o primeiro pesquisador a levar
em conta as alternativas da funcdo de desconto exponencial, pois ndo
existia nenhuma justificativa para considerar que as pessoas descontavam
de outra forma. Para ele, qualquer funcdo de desconto que ndo fosse a
exponencial conduziria a preferéncias temporais inconsistentes e
recomendou duas estratégias para os individuos que sabem que suas
preferéncias irdo se alterar no futuro: compromisso prévio e planejamento
consistente. Na primeira, o individuo deve se comprometer com um plano
de acdo e, na segunda, ele escolhe seus planos excluindo aqueles que ele
sabe que seus ‘eus’ futuros ndo irdo realizar (FREDERICK;
LOEWENSTEIN; O’ DONOGHUE, 2002).

Nesse sentido, deve-se a Robert Strotz o mérito por ter
desenvolvido pesquisas que possibilitaram verificar o comportamento de
maior impaciéncia quando os individuos fazem trade-offs de curto prazo.
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Levando em consideracdo que as preferéncias nao se alteram com
0 passar do tempo, o MUDC foi escolhido por um longo periodo para
explicar o comportamento de escolha intertemporal dos agentes
econdmicos. Entretanto, devido a ocorréncia de anomalias (escolhas
intertemporais inconsistentes) e a caréncia de capacidade preditiva, outros
modelos foram se desenvolvendo, e um que se destacou foi 0 modelo de
desconto hiperbélico (MDH).

O modelo de desconto hiperbolico foi utilizado pela primeira vez
por Phelps e Pollak (1968) em uma pesquisa sobre altruismo geracional
gue evoluiu para um modelo de poupanga agregada. A premissa principal
do modelo é que os individuos descontam o futuro a taxas decrescentes,
ou seja, valorizam mais o presente em detrimento do futuro.

Algumas divergéncias ou anomalias como, por exemplo, efeito
imediatista, desconto hiperbélico, efeito sinal, efeito magnitude, miopia e
aversdo a perda, foram temas da pesquisa desenvolvida por Thaler (1981),
e seus principais resultados sdo descritos a seguir.

O experimento de Thaler (1981) foi precursor nos estudos
referentes ao efeito imediatista, nos quais os participantes foram
instruidos a imaginar que tinham ganho em uma loteria e o valor poderia
ser resgatado imediatamente ou retirado depois (nesse periodo estaria
rendendo juros) e, em seguida, foi solicitado que os mesmos indicassem
0 quanto deveria ser acrescentado a esse valor para ndo torna-lo atrativo
agora. Foram feitas varias perguntas em diferentes pontos do tempo com
diferentes valores e, como resultado, constatou-se que, a medida que a
duracdo da espera se estendia, as taxas de desconto diminuiam, ou seja,
as taxas de desconto ndo eram constantes e os participantes se tornavam
mais pacientes (CAMERER; LOEWENSTEIN, 2004).

O desconto hiperbdlico é considerado uma anomalia do MUDC
porque a taxa de preferéncia temporal diminui com o passar do tempo.
Assim, quando individuos sdo desafiados a escolher entre uma
recompensa de menor valor antecipado e outra de maior valor atrasado, a
taxa de desconto sobre o horizonte de tempo mais longo é menor do que
a taxa de desconto de tempo mais curto.

Em outro experimento, 0 autor solicitou aos participantes que
estabelecessem um valor que seria suficiente em um més/um ano/dez
anos, para torna-los indiferentes a receber $15 hoje. Recebeu as seguintes
respostas: $20/$50/$100, que representam uma taxa de desconto média
(anual) de 345% para um més, 120% para um ano e 19% para dez anos,
respectivamente (capitalizacdo continua). Assim, a medida que o tempo
passa, a taxa de desconto diminui, evidenciando que os individuos ndo
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descontam o tempo de forma constante como pressupde o modelo
MUDC.

O fato de os ganhos serem descontados mais do que as perdas
(efeito sinal) foi também verificado por Thaler (1981). Em outro
experimento, requisitou-se que os participantes imaginassem que tinham
sido multados no transito e que a multa poderia ser paga hoje ou em uma
data futura (trés meses, um ano ou trés anos). Esse pagamento futuro
deveria ser informado por eles, ou seja, foi perguntado qual era o valor
que eles estariam dispostos a pagar. O autor recebeu como resposta taxas
de desconto muito baixas em relacdo ao experimento anterior, que era
sobre ganhar um determinado valor. Assim, concluiu que os descontos
nas escolhas temporais ndo se mantinham constantes quando a deciséo
envolvia ganhos e perdas monetarias.

Na opinido de Loewenstein e Prelec (1992), tem-se um efeito
magnitude quando ganhos e perdas de distintas magnitudes sdo
descontados de forma diferenciada, e desse modo, 0s agentes descontam
mais valores menores do que valores maiores. O efeito magnitude
(resultados pequenos sdo descontados mais do que os resultados grandes)
foi pesquisado por Thaler (1981), que encontrou o seguinte resultado: em
média os participantes se mostraram indiferentes entre receber $15
imediatamente e $60 em um ano, $250 imediatamente e $350 em um ano,
e $3.000 imediatamente e $4.000 em um ano, resultando em uma taxa de
desconto de 139%, 34% e, 29%, respectivamente.

Esses resultados contrariam o MUDC que tem como pressuposto
gue os agentes descontam os valores no tempo de forma constante (que o
desconto deveria ser igual para valores altos e baixos). Ou seja, valores
maiores sdo descontados a uma taxa menor (29%) em comparagao com
valores menores (139%).

A miopia (dificuldade em se enxergar no futuro) e a aversdo a
perda (tendéncia que os individuos apresentam quando sdo mais sensiveis
a reducdes do que a aumentos no seu bem-estar) foi investigada por
Benartzi e Thaler (1995) no trabalho denominado “enigma do prémio das
acoes” (equity premium puzzle). O “enigma do prémio das a¢bes” diz
respeito ao fato de que o investimento em renda fixa rendeu 1% e o de
renda varidvel 7%, no dltimo século nos EUA. A previsdo das teorias
financeiras seria que essa diferenca deveria diminuir ao longo do tempo,
uma vez que o agente racional e maximizador deveria aproveitar a
oportunidade de arbitragem (RICK; LOEWENSTEIN, 2015).

A miopia ocorre porque grande parte dos investidores realizam
projecdes de investimentos apenas em curtos periodos de tempo,
ignorando o longo prazo, e a aversdo a perda demonstra que os individuos
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sd0 mais sensiveis as perdas do que aos ganhos de uma mesma quantia,
ou ainda, que descontam mais as perdas do que os ganhos, fato esse
comprovado no experimento conduzido por Thaler (1981), em que o
desconto das perdas foi maior do que o desconto dos ganhos.

Posteriormente, nos anos de 1990, David Laibson se interessou em
pesquisas sobre taxas de desconto em declinio e utilizou a seguinte forma
funcional para descrever o desconto hiperbélico:

Ut(ct,...,cT)=:§:,;D(k).u(ct+k), @)

em que:

Lk =0;

D(k) = ) , € a funcdo desconto: krepresenta a distancia
po k>0

temporal; ¢ > Orepresenta a taxa de desconto exponencial (consistente)

de longo prazo; £ >0 representa o peso da utilidade presente em relacéo

a utilidade futura.
Quando B <1led <1, osindividuos se mostram mais pacientes no

longo prazo e menos pacientes no futuro imediato.

Loewenstein e Prelec (1992) se interessaram em pesquisas sobre
taxas de desconto em declinio e utilizaram a seguinte forma funcional
para descrever a funcéo desconto hiperbélico:

o(t) =1+ at)%, a>0 (3)

De fato, quando « tende a zero a funcdo desconto hiperbdlico
B

torna-se a funcdo desconto exponencial (lim, ,(1+at) ¢ = e‘ﬂt). A
medida que o tempo passa, a taxa de desconto instantanea diminui, ou
seja, eventos no futuro mais préximo sao descontados a uma taxa superior
em relacdo aos eventos futuros mais distantes.

Na Figura 1 exibimos uma funcéo hiperbélica para trés valores de
a distintos. Nota-se que, quando « diminuiu, a funcéo (3) converge para

a funcéo desconto exponencial ¢(t) =e . Para cada nivel dea, um
nivel de g ¢é selecionado de modo que a funcdo desconto seja 0,3 em
t=1.
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Green, Fry e Myerson (1994) perceberam a inversdo de
preferéncias quando a distancia temporal mudava ao aplicar o seguinte
teste: os participantes deveriam escolher entre receber $20,00
imediatamente ou receber $50,00 depois de um ano. Neste caso
prevaleceu a primeira alternativa (viés presente ou miopia); todavia, ao
distanciar esse tempo de recebimento imediato (receber $20,00 daqui a
dois meses ou $50,00 daqui a um ano), as preferéncias se inverteram, e a
maioria preferiu esperar o recebimento e, assim, o Viés presente
desapareceu, ou seja, 0s participantes se tornaram mais pacientes.

Figural - A funcgdo desconto hiperbdlica

T T T/ —— @ = 4,000,000

—_—a=5

———a=0.2

. z 3

t
A funcéo desconto hiperbolica para trés diferentes valores de alfa. Todos os betas
s80 ajustados para que as curvas se cruzem em t=1. A curva mais inclinada

coincide com a funcdo desconto exponencial.
Fonte: Loewenstein e Prelec (1992).

A principal suposi¢cdo no modelo de desconto hiperbdlico é que um
individuo usa “uma taxa de desconto relativamente alta para curtos
horizontes e uma taxa de desconto relativamente baixa para amplos
horizontes” (LAIBSON, 1997).

Essa hipdtese sugere que os individuos descontam a utilidade a
taxas decrescentes, ou seja, a importancia do consumo imediato cai a
medida que o horizonte temporal se expande. Pela Figura 2 é possivel
observar a diferenca entre 0 modelo do desconto exponencial e do
desconto hiperbélico. No primeiro caso, os agentes agem de forma
racional mantendo consisténcia ao longo dos periodos do tempo e, no
segundo, os agentes utilizam uma taxa de desconto alta no curto prazo e
baixa no longo prazo, demonstrando impaciéncia.

A linha pontilhada denota a fungédo exponencial (taxa de desconto
constante) e preferéncias constantes, e a linha continua representa a
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funcdo hiperbolica (taxa de desconto decrescente), o que significa
reversao de preferéncias.

Ressalta-se que ambos os modelos consideram que a utilidade
decresce ao longo do tempo, porém, o decréscimo da curva de utilidade
do MUDC é constante, enquanto no MDH o decréscimo da curva é muito
alto no curto prazo, tendendo a se estabilizar no longo prazo.

Figura 2 — Funcdo de desconto exponencial e hiperholico
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Fonte: Muramatsu e Fonseca (2009).

A taxa de desconto representa a taxa que os individuos ponderam
no presente 0s aumentos de consumo no futuro. Todavia, essas decisdes
as vezes apresentam inconsisténcias, pois 0s individuos acabam
consumindo mais do que tinham planejado anteriormente. Esse
comportamento se da devido a auséncia de autocontrole: é como se
existissem dois individuos tomando a decisdo, um no presente e outro no
futuro (dois “eus”).

Portanto, dado que um agente desconta o tempo hiperbolicamente,
diante de um futuro préximo ele escolhera a recompensa hoje. Porém,
diante de um futuro distante, ele postergard a recompensa. Assim, no
primeiro caso, demonstra-se que 0 agente é impaciente (alta taxa de
desconto) e, no segundo, evidencia-se que 0 agente tem mais paciéncia
(baixa taxa de desconto).

Para corrigir o problema do autocontrole, Laibson (1997) sugeriu
que fossem criados mecanismos que regulassem as escolhas presentes,
tais como um plano de aposentadoria (que é um ativo iliquido). Esse plano
seria um compromisso no qual os individuos planejariam racionalmente
sua meta de poupanca e conseguiriam resistir as tentagdes de gratificacéo
imediata.

No ano de 2001, Harris e Laibson enfatizaram o conceito do
desconto hiperbdlico com a publicagdo do artigo “Dynamic choices of
hyperbolic consumers”. A ideia era demonstrar que 0 desconto
hiperbdlico de curto prazo, juntamente com o desconto exponencial de
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longo prazo (racional), evitaria que as pessoas consumissem
exageradamente no futuro.

O modelo tem como suposicao que os individuos possuem rendas
aleatorias e orgcamento restrito e, por conta disso, tenderiam a consumir
mais no futuro. Porém, reagem contra esse comportamento porque, como
tém consciéncia de que vdo descontar hiperbolicamente no futuro,
acabam descontando hiperbolicamente no presente também. Resumindo,
0s “eus” entram em conflito e nenhum deles pode ser controlado pelo
outro.

Angeletos et al. (2001) calibraram modelos de consumo e
poupanca usando o modelo exponencial e 0 modelo hiperbdlico. Ao
comparar os dados simulados com os do mundo real, demonstraram que
o0 desconto hiperb6lico consegue explicar melhor muitas observagdes
empiricas.

O modelo de desconto hiperbdlico possibilita que um individuo
faca uso de uma taxa de desconto alta nas situacdes de periodos curtos, e
de uma baixa taxa de desconto quando estiverem envolvidos periodos
mais longos. Logo, se considerar um periodo curto, escolhera a
gratificacdo imediata e, se o periodo for longo, a preferéncia sera pela
gratificacdo posterior. Consequentemente, dado que o horizonte de tempo
seja curto, individuos tenderdo a escolher de forma inconsistente e,
analogamente, se o horizonte de tempo for maior, a vontade pela
gratificacdo imediata também existira, porém, em uma escala menor.
Dessa forma, os individuos possivelmente fardo escolhas melhores
guando pensam no futuro e contrariamente, ndo tdo melhores quando
pensam no presente (FREDERICK; LOEWENSTEIN; O’DONOGHUE,
2002).

Na visdo de Camerer e Loewenstein (2004), um individuo que se
comporta de acordo com o modelo de desconto hiperbélico fard suas
escolhas de forma mais cuidadosa quando os custos e beneficios
ocorrerem no futuro, e de forma menos cuidadosa quando custos e
beneficios ocorrem no presente.

Em um estudo sobre preferéncia temporal envolvendo 6.912
estudantes universitarios de 53 paises, Wang, Rieger e Hens (2016)
mostraram que o desconto hiperbélico aparece em todos os paises,
todavia, para horizontes de tempo mais curtos os resultados foram mais
heterogéneos. O desconto hiperbdlico mostrou forte relagdo com aversdo
a incerteza e a tendéncia de espera com inovacao, protecdo ambiental,
classificacdo de crédito e indice de massa corporal.

A aversdo a perda miope (MLA) é uma caracteristica cognitiva em
que os investidores que sdo avessos a perda possuem uma viséo de curto
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prazo sobre seus investimentos. Desse modo, prestam muita atencdo para
a volatilidade de curto prazo da sua carteira de ativos e acabam reagindo
de forma negativa as desvantagens dessas mudangas. Portanto,
informagdes muito frequentes sobre o retorno dos ativos sdo prejudiciais.

Para testar a aversao a perda miope, foram realizados experimentos
em laborat6rios com estudantes e traders profissionais, em que um grupo
recebia informagfes com mais frequéncia do que o outro. Individuos que
recebiam informacBes menos frequentes eram aqueles que investiam mais
em ativos mais arriscados. Devido a escassez de experiéncias com traders
profissionais em seus ambientes naturais, Larson; List e Metcalfe (2016),
desenvolveram um teste por meio de um programa de negocia¢do que
estava sendo testado por uma empresa de tecnologia. Entre os meses de
marco e abril de 2016, centenas de traders participaram do teste,
executando mais de 864.000 operagGes. Os autores encontraram
negociacfes com padrdes de MLA, ou seja, traders que receberam
informac0es de precos pouco frequentes (a cada quatro horas) investiram
33% a mais de seu portfélio em ativos de risco, obtendo lucros 53%
maiores em comparagdo com aqueles que recebiam informagdes minuto
a minuto. Apesar de traders profissionais preferirem informaces com
maior frequéncia, seu desempenho ndo se torna superior.

As evidéncias apontam que o efeito MLA esta presente tanto em
experimentos de laboratério quanto em experimento de campo com
traders profissionais, e, nesse sentido, uma maneira de evitar o efeito seria
diminuir a frequéncia com que as informacGes sdo reveladas para facilitar
a decisdo dos investidores, auxiliando-os no alcance de suas metas de
longo prazo (LARSON et al., 2016).

2.4 ESCOLHAS INTERTEMPORAIS NA ECONOMIA
COMPORTAMENTAL

A economia comportamental é uma area relativamente moderna da
economia, que surge da integracdo de pesquisas empiricas, oriundas da
psicologia, neurociéncia e outras ciéncias humanas. Seu ponto de partida
é confrontar o pressuposto da abordagem econémica tradicional do homo
economicus, no qual o individuo é racional, egoista, dotado de ilimitada
capacidade de processar informagao e com preferéncias estaveis (AVILA;
BIANCHI, 2015).

Segundo Cartwright (2014), a economia comportamental
concentra-se em compreender o comportamento humano e também em
testar 0os modelos econdmicos padrdes, observando se 0s Mesmos
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funcionam e, quando ndo funcionam, se propde a ajusta-los para
compreendé-los melhor. Além disso, preocupa-se com as consequéncias
das decisdes. Assim, se as pessoas fazem mas escolhas, poderiam ser
ajudadas a fazer escolhas melhores.

Nesse sentido, a economia comportamental contribui nesse
contexto agregando fatores psicoldgicos aos modelos econdmicos com
intuito de alavancar sua capacidade de predi¢do, em especial a dos
modelos de decisdo intertemporal que apresentam inconsisténcia
temporal.

Richard Thaler utilizou o entendimento metodolégico de
Kahneman e Tversky, definindo a economia comportamental sob as
abordagens “normativa” e “descritiva” da psicologia. A primeira consiste
em um conjunto de regras para decisfes racionais e a segunda seria a
descricdo das decisdes que sdo tomadas, ou seja, que os individuos
cometem erros com frequéncia, desviando-se das referéncias normativas
(HEUKELOM, 2014).

A distincdo dos aspectos normativos e positivos sdo fundamentais
na economia, enquanto na psicologia a diferenca relevante é entre os
aspectos descritivos e normativos. O normativo é distinto para as duas
disciplinas. Na psicologia, o “normativo” de uma escolha, por exemplo,
¢ a escolha “certa” embasada em uma teoria (axiomas) e o “descritivo”
diz respeito a maneira como um individuo escolhe, e isso pode ou ndo
estar de acordo com a escolha certa. J4 na economia, a concep¢ao positiva
contém axiomas e visa encontrar fatos reais, enquanto a normativa é
pautada em julgamentos subjetivos e considerada ndo cientifica (DA
SILVA; WALLMANN, 2017).

Segundo os autores, tanto as abordagens descritivas quanto as
normativas dos psicologos pertenciam ao dominio positivo dos
economistas. Kahneman e Tversky empregaram a distingéo de psicologos
entre normativo e descritivo estrategicamente. Eles introduziram a teoria
do prospecto com a suposicdo incorreta de que 0s economistas
empregavam a mesma distingdo metodolégica que a dos psicélogos. Ao
fazer esta mistura metodoldgica, poderiam garantir aos economistas que
apenas a parte descritiva estava errada e ainda poderiam continuar
elaborando a interpretagdo normativa.

Thaler (1981) interpretou que a abordagem positivista de
Kahneman e Tversky contemplava tanto o lado normativo quanto o
descritivo e a justificativa vem do seguinte argumento: “embora a teoria
base seja normativa (que descreve 0 que 0s consumidores racionais
devem fazer), os economistas argumentam que ela também serve como
uma teoria descritiva (que prevé o que os consumidores de fato fazem)”.
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De acordo com Heukelom (2014), as evidéncias empiricas
relatadas por Kahneman e Tversky foram inteiramente aceitas por Thaler,
bem como a ideia de reformular a teoria econmica como uma ciéncia
comportamental. Como retribuigdo, Thaler adicionou maior contelido
econdmico a teoria de Kahneman e Tversky. Essa reformulacdo
conceitual impulsionou novas pesquisas no ambito da economia
comportamental nos anos de 1990 e 2000.

Os estudos desenvolvidos nesse periodo ampliaram os programas
de pesquisa econbmica conduzido pela economia comportamental,
porém, sem a influéncia da abordagem utilizada por Kahneman e
Tversky. Isso ocorreu porque o prestigio adquirido nas financas
comportamentais nos anos 1980 tinha se reduzido. Metodologicamente, a
distingdo normativa-descritiva de Kahneman e Tversky permaneceu a
mesma, no entanto, a racionalidade completa foi substituida pela
racionalidade limitada (HEUKELOM, 2014).

Nesse sentido, a economia comportamental seguiu a estrutura
normativa-descritiva desenvolvida por Kahneman e Tversky. Este niicleo
conceitual determinou como 0s economistas comportamentais
entenderam a economia e o0 bem-estar. Assim, as novas terminologias da
racionalidade instauraram as bases que geraram as discussfes dos
economistas comportamentais nos anos 2000 e sua participacdo nos
conselhos de politica econémica. Em 2008, Richard Thaler e Cass
Sunstein iniciam sua participagdo em um grupo que ajuda formular
politicas na campanha presidencial de Barack Obama nos Estados
Unidos. Dois anos depois, no Reino Unido surge o “Behavioural Insights
Team” (BIT), um departamento que aplica a ciéncia comportamental na
politica e nos servicos publicos.

O inicio dos anos 1990 foi um marco na pesquisa econdmica
comportamental, envolvendo escolhas intertemporais, em que o trabalho
de dois notaveis pesquisadores foram publicados: George Loewenstein e
David Laibson. Loewenstein completou, em 1985, seu PhD na
Universidade de Yale e Laibson completou seu PhD no MIT, em 1994, e
comegou sua carreira académica em Harvard no mesmo ano
(HEUKELOM, 2014).

Em 1987, Loewenstein publicou seu primeiro artigo sob forte
influéncia dos estudos de Kahneman e Tversky, defendendo maior
inclusdo de psicologia na economia, e de Jon Elster, que foi seu parceiro
em varios artigos. O foco das suas pesquisas &, sobretudo, em histéria da
psicologia e da economia, abordando assuntos referentes a escolha
intertemporal (HEUKELOM, 2014).
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Desde 1994, Laibson desenvolve pesquisas no ambito das
violagBes da teoria de decisdo tradicional do modelo do desconto
exponencial, mesclando evidéncias experimentais com modelos
matematicos, investigando as bases psicoldgicas e neurobiol6gicas desses
desvios de comportamento.

Em 1997, publicou o trabalho intitulado “Golden eggs and
hyperbolic discounting”, em que um modelo matematico foi construido
em torno do modelo do desconto hiperbolico para justificar os inUmeros
desvios comportamentais registrados nos experimentos. O termo “ovos
de ouro” foi usado para se referir a um ativo iliquido que promete gerar
beneficios no futuro.

No estudo, 0 autor sugere que as inovacdes financeiras criadas nos
Gltimos anos podem ter causado o declinio das taxas de poupanga nos
Estados Unidos. Isso porque a inovacéo financeira (cartdo de crédito, por
exemplo) aumenta a liquidez, diminuindo as oportunidades de
compromissos com metas de consumo de longo prazo que, por sua vez,
pode reduzir o bem-estar. Nesse sentido, é apresentado um plano de
aposentadoria que deveria ser iniciado um periodo antes de o trabalhador
comegar a trabalhar, o qual denominou de “tecnologia de compromisso
imperfeita”.

Este compromisso corrigiria os possiveis desvios da meta de
poupanca desejada pelos individuos, despertando nestes um planejamento
racional, limitando as tentacdes de gratificacdo imediata. Esse artigo é
uma contribuicdo as pesquisas na economia comportamental pelo
emprego dos termos “planejador clarividente” e “miope”. Apesar de ter
apresentado formalmente os problemas econémicos, nesse trabalho ndo
mencionou a psicologia, diferentemente da postura de Thaler que utilizou
linguagem simples e se referiu predominantemente a psicologia para
explicar os problemas.

2.5 O PROCESSO DUAL NO DESCONTO TEMPORAL

Devido as especulagdes de psic6logos e economistas de que
individuos se comportam de forma impaciente e induzidos, sobretudo,
pelo Sistema 1 (automatico) em escolhas de recompensas imediatas, mas
podem se tornar pacientes e racionais (Sistema 2) em escolhas de
recompensas postergadas, abre-se espago para novas observacdes em
outras areas do conhecimento.

A abordagem de um sistema dual de processos cognitivos mais
elevados ¢é defendida pela maioria dos psicélogos cognitivos (EVANS,
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2008). Nos humanos, o desconto do tempo envolve um sistema que
enaltece o presente e desconsidera o futuro (caracteristica presente
também em outros animais) e outro que desconta de maneira mais
coerente (SHEFRIN; THALER, 1988).

Apesar de animais serem cognitivamente menos favorecidos do
que seres humanos, exibem curvas de desconto hiperbdlico semelhantes,
e a principal diferenca encontra-se na escala com que ambos descontam.
Por exemplo, saguis cabeca-de-algoddo (Sanguinus oedipus) ndo
conseguem esperar mais do que oito segundos para conseguir mais
comida (RICK; LOEWENSTEIN, 2015).

O artigo Separate Neural Systems Value Immediate and Delayed
Monetary Rewards de McClure et al. (2004) evidencia aspectos
neurobioldgicos nas recompensas atrasadas com desconto exponencial e
hiperbdlico. Os autores analisaram a atividade cerebral no momento em
gue os participantes tomavam decisdes entre: 1) recompensas pequenas e
imediatas (hoje); e 2) recompensas maiores e adiadas (apds seis semanas).
As recompensas eram vales-compras da Amazon.com com valores que
variavam entre $5 e $40.

Com o auxilio de ressonancia magnética, pode-se visualizar que
individuos tinham atividade cerebral nas regides relacionadas com o
comportamento racional (fungdes cognitivas mais sofisticadas), quando
decidiam por recompensas maiores e adiadas. Porém, quando a escolha
era por recompensas imediatas, o sistema limbico era ativado. Sistema
limbico é o sistema emocional responsavel por regular impulsos e
emocdes que garantem a sobrevivéncia, tais como: medo, raiva e fome
(MISCHEL, 2016).

Assim, a constatacdo dos autores é que existe relacdo entre o
desconto temporal e o sistema dual neural: estruturas corticais limbica
(regido responsavel pelas emocdes) ativadas nas decisdes antecipadas e
regides do cortex pré-frontal lateral (regido relacionada ao planejamento)
nas decisdes envolvendo adiamento.

Em uma pesquisa posterior, McClure et al. (2007) replicaram o
experimento oferencendo suco e agua (recompensas primarias) no lugar
de vales-compras (recompensas monetarias) e 0s mesmos resultados
foram registrados por imagens de ressondncia magnética funcional
(fMRI), apontando que humanos tém capacidade de adiar recompensas
porque sdo dotados de um sistema cognitivo singular.

Para Mitchell et al. (2011), seres humanos frequentemente fazem
escolhas miopes (aceitam baixas gratificacBes no presente ao invés de
maiores no futuro) com o intuito de favorecer os seus “eus atuais”, porque
ndo sdo habeis o suficiente para se imaginar no futuro. Suas dedugdes
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resultam do seguinte fato: o cortex pré-frontal ventromedial (regido
cerebral acionada quando individuos pensam em si mesmos) de
individuos impacientes tém menor ativacdo quando estes estdo pensando
sobre seu “eu futuro”.

Instigados com as baixas taxas de poupanga para a aposentadoria,
Hershfield et al. (2011) desenvolveram um experimento chamado
“realidade virtual imersiva”, em que uma parte dos participantes tinha um
avatar (representacdo visual de si mesmo no futuro) e deveriam fazer
escolhas antecipadas e postergadas. Os participantes que conseguiam se
imaginar no futuro apresentavam uma propensdo maior a aceitar
recompensas ndo imediatas.

Alguns autores se destacam ao diferenciar esses dois tipos de
processos: Kahneman (2012) os designa de raciocinio e intui¢cdo, Shefrin
e Thaler (1988) os chamam de racionalidade e emocdo, e Camerer,
Loewenstein e Prelec (2005) os denominam de cognitivo e afetivo.

O sistema dual de Kahneman (2012) esta baseado na evolugdo da
psicologia cognitiva e social nos anos 1990 e esclarece porque grande
parte das decisGes ndo estdo de acordo com 0s pressupostos formais da
racionalidade. Essas decisdes sdo realizadas sob o dominio de dois
sistemas: o Sistema 1, dotado de contelido de facil obtencdo, e o Sistema
2, que possui habilidade de monitorar esse contelido. Enquanto o Sistema
1 age de forma répida, impulsivamente, com pouco ou nenhum esforco,
o0 Sistema 2 age de forma lenta e l6gica.

Apropriando-se de conceitos propostos por Stanovich e West
(2000), Kahneman (2012) infere que o Sistema 2 tem crencas, realiza
escolhas, toma decisdes e é racional; por outro lado, o Sistema 1 é
intuitivo e experimenta sensacdes sem esforgo (estas sensagdes originam
as crencas e as escolhas feitas pelo Sistema 2). Apesar de 0 Sistema 1 ser
0 responsavel por criar padroes de ideias complexas, é o Sistema 2 que,
por ser mais lento, tem capacidade de desenvolver pensamentos
sistematizados.

O processo de tomada de decisdo pode envolver ambos o0s
sistemas, 0 que varia é o grau de envolvimento de cada um dependendo
do tipo de decisdo. Parte consideravel das decisdes sdo feitas
exclusivamente pelo Sistema 1, por se tratar de decisdes automaticas ou
de rotina (porque ja foram realizadas repetidas vezes), enquanto o Sistema
1 envia sugestoes (tais como sentimento e impulso) para o Sistema 2, que,
por sua vez decide se os sentimentos se transformam em crencgas e
impulsos e em a¢bes voluntarias. Normalmente o Sistema 2 se envolve
pouco no processo decisivo, ja que as pessoas se satisfazem com suas
impressdes e desejos. Por outro lado, em situagfes que envolvem um
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processo mais complexo de tomada de decisdo, ou seja, processos que
necessitam de esforco mental, o Sistema 2 é acionado pelo Sistema 1
(KAHNEMAN, 2012).

Em determinadas situacGes, utilizamos apenas 0 pensamento
intuitivo para tomar alguma decisédo, porque é facil e rapido. Em outras,
por exemplo, em um céalculo de multiplicacdo mais complexo, nédo
conseguimos decidir de forma tdo rdpida e necessitamos de algum
esfor¢o. Em um primeiro momento, buscamos ha memaria o0 processo que
ja temos conhecimento (acionamos o Sistema 1) e, depois entra em a¢édo
o Sistema 2, que realiza os calculos de forma lenta e ordenada, quando o
corpo reage com o aumento da presséo arterial e da frequéncia cardiaca,
e dilatacdo das pupilas.

As heuristicas (atalhos cognitivos) sdo formadas no Sistema 1 e
frequentemente sdo responsaveis por erros sistematicos (vieses). Tais
erros intuitivos ndo séo faceis de ser evitados; no entanto, se o Sistema 2
estiver em alerta, ele pode ajudar o individuo a percebé-lo para modificar
sua decisdo. Os dois sistemas agem de forma conjunta e eficiente
(minimizando o esfor¢o e maximizando o desempenho). O Sistema 2 tem
como uma de suas atribuicGes o autocontrole, ou seja, a funcdo de policiar
0s impulsos do Sistema 1.

Ao identificar que est4 sujeito a essas limitagBes cognitivas devido
a falta de autocontrole, o individuo pode escolher mecanismos de
comprometimento (SHEFRIN; THALER, 1988; LAIBSON, 1997), com
0 intuito de influenciar seu comportamento, pois apesar de ter
conhecimento que o0 consumo deve ser suavizado para garantir o seu bem-
estar na aposentadoria, a maioria dos individuos ndo consegue manter
seus planos originais. Aderir a uma poupanca programada ou a um plano
de aposentadoria constituem estratégias que ajudam a manter os planos
iniciais e, assim, resistir as tentacdes de gratificacdo imediata.

Uma estratégia desenvolvida pela economia comportamental é a
utilizacdo dos “nudges” (em portugués, “empurrdo”), que seria uma
forma de influenciar indiretamente as escolhas das pessoas (colocando as
melhores alternativas em primeiro lugar), mas garantindo a liberdade da
decisdo (as outras alternativas ficam em segundo lugar e também podem
ser escolhidas). Esta arquitetura de escolha, ou reenquadramento, ajudaria
0 sistema automatico (Sistema 1) a tomar mais cuidado em suas escolhas,
tentando superar os vieses comportamentais. Alguns nudges importantes
sdo as regras default (padréo), alertas, compromissos prévios, lembretes,
linguagem clara e simples (THALER; SUNSTEIN, 2008).

Um exemplo de nudge € o programa Save More Tomorrow (Poupe
Mais Amanhd), desenvolvido e implementado por Thaler e Benartzi
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(2004). Os empregados se comprometem antecipadamente a destinar
parte dos aumentos salariais para a aposentadoria (reajuste automatico).
Houve adesdo de 78% ao plano oferecido e as taxas médias de poupanca
aumentaram de 3,5% para 13,6% ao longo de 40 meses. Os resultados
sugerem que a economia comportamental pode ser usada para projetar
programas prescritivos eficazes para decisdes econdémicas importantes.

A exemplo do que ocorre nos Estados Unidos com o programa
Save More Tomorrow, no Brasil também ha aces nesse sentido. A
Funpresp (Fundacdo de Previdéncia Complementar do Servidor Publico
Federal) aderiu ao reajuste automatico na previdéncia complementar. De
2013 a 2015, novos servidores deviam se manifestar para ser incluidos na
nova regra. A partir de agora, a inscri¢do no plano continua facultativa,
no entanto os novos servidores precisam informar se querem sair do
regime de reajuste automatico (NERY,, 2016).

Outra estrutura de dois sistemas é apresentada por Camerer,
Loewenstein e Prelec (2005), que argumentam que, apesar de alguns
animais exibirem comportamento de previsdo, como, por exemplo,
conservar alimentos para o inverno, estes sdo especializados e pré-
programados, distintos dos comportamentos de gratificacdo atrasada
notada nos seres humanos. Esta capacidade de se preocupar com as
consequéncias no longo prazo aponta que é fungdo do cdrtex pré-frontal,
gue é exclusivamente humana.

Diante dos avangcos no ramo da neurociéncia, Camerer,
Loewenstein e Prelec (2005) consideram que as escolhas intertemporais
humanas sdo resultado de um sistema afetivo e cognitivo que podem ser
tanto automaticos quanto controlados. O sistema afetivo foi concebido
para assegurar que algumas funcfes de sobrevivéncia e de reprodugdo
sejam cumpridas. Em muito animais, esses comportamentos sao notaveis
no curto prazo, com comer e acasalar. Pacientes com lesdes nas regides
do cortex pré-frontal tendem a se comportar de forma miope, prestando
pouca atencdo as consequéncias no futuro.

Suponha que uma pessoa tente planejar seu futuro e precise decidir
sobre seu consumo e gastos. O sistema afetivo ndo se envolve e o racional
decidird. Mas, quando o futuro se torna presente, é o sistema afetivo que,
visando a gratificaco imediata, dominara a tomada de decisdo. Desse
modo, “desvios sistematicos das decisdes racionais sdo entendidas como
resultado de uma tentativa fracassada do sistema racional em controlar o
sistema afetivo” (HEUKELOM, 2014).

Camerer, Loewenstein e Prelec (2005) sugerem que 0 sistema
cognitivo e o afetivo sdo processos tanto controlados quanto automaticos.
Assim, um processo automatico cognitivo (quadrante 3 do Quadro 4)
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corresponde, por exemplo, a julgamentos de temperatura e formas de
objetos.

Quadro 4 - Sistema cognitivo e afetivo

Sistema/processo Cognitivo Afetivo
Controlado | I
Automatico 11 v

Fonte: Adaptado e traduzido de Camerer, Loewenstein e Prelec (2005).

Ja no sistema afetivo automatico (quadrante 4 do Quadro 4) tem-
se as avaliagdes de prazer e dor que, com base nas informacGes que 0
guadrante 3, fornece mais as experiéncias passadas permitem que o
individuo atribua um valor ao objeto.

O processo controlado do sistema afetivo e cognitivo encontra-se
nos quadrantes 1 e 2, respectivamente. Dessa forma, se um individuo
desejar muito comprar um objeto, o sistema cognitivo alerta que ele nao
podera comprar. A maioria das escolhas envolve os dois sistemas, ou seja,
0s quatro quadrantes, porém, isso nao significa que todos sédo igualmente
importantes. Sinaliza apenas que todos devem ser considerados para
tornar o modelo de escolha intertemporal mais completo.

Os processos controlados, como descritos na primeira linha do
Quadro 4, tendem a ser acionados quando se deparam com um desafio, e
geralmente estdo associados a um determinado esforco. Por outro lado, 0s
processos automaticos sdo o contrario: faceis, rapidos, ndo tém acesso a
consciéncia e possuem facilidade em identificacdo visual.

Um modelo de escolha intertemporal deve considerar as interagfes
entre afeto e cognicdo para explicar a impulsividade e o autocontrole. A
disputa entre os dois sistemas (afeto e cognicao) definira se os individuos
se comportardo de forma mais ou menos impulsiva. Sob 0 ponto de vista
da economia comportamental e neuroeconomia, as tomadas de decisao
devem ser entendidas como uma disputa entre o sistema cognitivo
(racional) e o sistema afetivo (que visa a gratificagdo imediata e ndo se
importa com a deciséo 6tima) (CAMERER; LOEWENSTEIN; PRELEC,
2005).

De acordo com Takahashi et al. (2010), a impulsividade é definida
como “forte preferéncia por pequenas recompensas imediatas sobre as
grandes atrasadas” e € sindnimo de impaciéncia. A capacidade que um
individuo tem em resistir a tentagdes, bem como em retardar a satisfacdo
imediata denomina-se autocontrole. O autocontrole é considerado uma
habilidade cognitiva que pode ser adquirida e aprimorada, tornando-se
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um elemento indispensavel para alcancar objetivos de longo prazo
(MISCHEL, 2016).

As evidéncias encontradas no ambito da neurociéncia nos anos
2000 contribuiram para postular diferengas no desconto hiperbélico de
curto prazo com o desconto exponencial racional de longo prazo: o
sistema racional normativo de longo prazo se esforga para dominar o
sistema afetivo de curto prazo.

2.6 AUTOCONTROLE

Shefrin e Thaler (1988) aplicaram os modelos de desconto
intertemporal para a teoria de ciclo de vida de poupanga de Ando e
Modigliani (1963) e de Friedman (1957), acrescentando aspectos
comportamentais como o0 autocontrole, tentacdo, forga de vontade,
conflito interno, e sugeriram o uso de mecanismos de comprometimento
para ajudar no combate as tentacoes.

A hip6tese de ciclo de vida comportamental é desenvolvida
levando em consideracdo o0s aspectos relacionados ao autocontrole,
fungibilidade e enquadramento, que foram acrescentados a teoria
existente. Quanto ao autocontrole, o individuo enfrenta conflito entre o
“eu planejador”, que quer postergar a satisfacdo, e o “eu executor” que
deseja consumir hoje ao invés de adiar o consumo. Assim, o individuo
guer postergar o consumo mas é vencido quando a recompensa imediata
de consumo ultrapassa a recompensa de poupar, e assim o autocontrole
se torna custoso porque o individuo precisa abrir mdo do consumo
presente. Todavia, 0 uso de estratégias pode auxiliar o planejador a
manter o foco no adiamento.

Ha mais de cinquenta anos, Walter Mischel e colaboradores
aplicam experimentos em criangas visando analisar as causas e
consequéncias do autocontrole. O teste do marshmallow, como ficou
conhecido, teve suas primeiras aplicacdes na década de 1960, na
Universidade de Stanford, com criangas em idade pré-escolar que
deveriam escolher entre duas alternativas: uma recompensa (uma
guloseima) a ser desfrutada imediatamente ou outra recompensa (duas
guloseimas) a ser desfrutada ap6s alguns minutos.

Algumas criangas conseguiam se afastar da tentacdo imediata
utilizando estratégias: se distanciavam fisicamente da guloseima,
empurrando-a ou desviando o olhar; imaginavam a guloseima tornando-
a algo abstrato; colocavam as mdos sobre o rosto; ou cantarolavam e
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repetiam frases em voz alta para se distrair. Esta Ultima estratégia foi
chamada por Mischel (2016) de plano de implementacdo se-entdo.

Uma das conclusGes do estudo é que o autocontrole ndo é
puramente inato. Portanto, pode ser aprendido e aprimorado através de
estratégias como exercicios de meditacdo e de atencdo, que podem
melhorar o desempenho da fungdo executiva. Em 2007, Diamond e
colaboradores divulgaram os resultados da pesquisa sobre funcédo
executiva para habilidades cognitivas, autocontrole e desenvolvimento
social utilizando o programa “ferramentas da mente”. O programa
consistia em atividades nas quais as criancas em idade pré-escolar
treinavam diariamente e, apds serem submetidas a um exame cognitivo,
obtiveram resultados satisfatorios.

As criancas que conseguiram resistir a tentacdo no teste do
marshmallow foram acompanhadas ao longo de suas vidas e, quando
tinham entre 27 e 32 anos de idade, exibiram indice de massa corpdrea
menor, alcancaram seus objetivos de longo prazo com mais eficacia e
reagiram positivamente as adversidades, tais como desafios, estresse e
frustracGes. Por outro lado, as criangas que ndo conseguiram esperar para
receber duas guloseimas apresentaram baixa autoestima, baixa
autovalorizacdo, niveis educacionais baixos, faziam maior uso de drogas
e eram mais propensas ao divorcio (MISCHEL, 2016).

Para o autor, “conseguir retardar a satisfacdo e exercer o
autocontrole é uma capacidade, um conjunto de habilidades cognitivas
gue, como qualquer capacidade, pode ser usada ou ndo usada,
dependendo basicamente da motivag¢do™. As habilidades de autocontrole
sdo essenciais para alcancar 0s objetivos, todavia, os objetivos é que séo
responsaveis por motivar e direcionar o individuo. Possuir tais
habilidades ndo é garantia de que serdo exercidas em todas as situagoes,
nem que serdo utilizadas para alcancar objetivos integros.

As criancas que conseguiram se controlar possuem, além de
motivagdo, uma funcdo executiva bem desenvolvida, funcdo que €
exercida pelo cortex pré-frontal, que por sua vez é responsavel por
estimular o sistema frio (Sistema 2), controlando a aten¢do, o
planejamento, o raciocinio e o autocontrole, e permitindo alcancar os
objetivos de curto prazo (MISCHEL, 2016).

O autor encontrou correlagfes estatisticamente significativas,
permitindo-lhe generalizar os resultados para uma populagdo, porém,
alertou que essas generalizagdes ndo necessariamente sdo confiaveis ao
nivel individual. Assim, se uma crian¢ca ndo conseguiu ser paciente no
teste, ndo necessariamente tera resultados negativos em idade adulta. Do
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mesmo modo, o fato de exercer autocontrole na infancia ndo garante
sucesso na realizacdo de objetivos na fase adulta da vida.

Tangney, Baumeister e Boone (2004) encontraram forte correlacéo
positiva entre autocontrole e padrdes emocionais que interferem em uma
boa saude fisica e mental dos individuos, contribuindo positivamente
também para as relagBes interpessoais. Individuos com niveis mais
elevados de autocontrole tendem a ter melhor desempenho académico,
conseguem controlar melhor compulsividade relacionada a alimento e
alcool, possuem ajustamento psicolégico mais elevado lidando melhor
com depressdo, ansiedade, raiva, e seus relacionamentos interpessoais s&o
mais equilibrados.

Sutter et al. (2013) investigaram o comportamento e a preferéncia
de risco e de tempo em criancas e adolescentes, com idades entre 10 a 18
anos, e constataram que experimentos envolvendo risco e tempo tém
relagBes significativas com o ato de ingerir alcool e fumar, indice de
massa corpérea, poupanca e comportamento escolar. Mais
especificamente, quanto mais impacientes, maior é a propensao a gastar
sua mesada com cigarro e alcool, maior o indice de massa corporal e
menor é a propensdo a poupanca e violacdo do codigo de conduta escolar.

2.7 ENDIVIDAMENTO

Desde 0 ano de 2010, a Confederacdo Nacional do Comércio de
Bens, Servicos e Turismo (CNC) realiza a Pesquisa Nacional de
Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (PEIC). Os dados de
aproximadamente 18.000 consumidores sdo coletados mensalmente em
todas as capitais. Dentre os dados, destacam-se 0s seguintes indicadores:
percentual de consumidores endividados, percentual de consumidores
com contas em atraso, percentual de consumidores que nédo terdo
condices de pagar suas dividas, tempo de endividamento, tipos de divida
e nivel de comprometimento da renda.

Uma divida é uma troca intertemporal que ocorre quando um
individuo adquire algo no presente comprometendo-se com o pagamento
em um periodo futuro. Ao formalizar uma divida o individuo torna-se
endividado e no caso de ndo honrar o pagamento na data estabelecida, sua
situacdo serd de endividamento em excesso ou de inadimpléncia
(GATHERGOOD, 2012).

O fato de um individuo estar endividado néo significa que ndo ira
honrar a divida; no entanto, caso ndo consiga quitar a divida torna-se
inadimplente. Dessa forma, a PEIC contribui no sentido de acompanhar
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o0 nivel de comprometimento da renda com as dividas, permitindo analisar
a capacidade de pagamento, além de tracar o perfil do consumidor
endividado.

A teoria econdmica prevé que as familias, ao tomar empréstimos,
esperam gue a renda futura aumente, o que possibilita a suavizacdo do
consumo ao longo do tempo. Agindo de forma racional, o0 modelo
presume que 0s agentes maximizem a sua utilidade de acordo com
preferéncias temporais consistentes. No entanto, estudos empiricos
demonstram desvios sistematicos da teoria tradicional, no que diz respeito
as decisdes que envolvem crédito. O comportamento das familias sofre
influéncia da miopia (dificuldade em postergar o consumo atribuindo
maior importancia ao curto prazo e subavaliando os custos futuros), da
falta de autocontrole e da alfabetizacdo financeira (DICK; JAROSZEK,
2014).

A inclusdo de aspectos psicolégicos e comportamentais
(autocontrole, miopia, atitude ao endividamento) tem proporcionado
analises e discussdes que visam ampliar as explicagfes quanto ao
comportamento dos consumidores. Na teoria do ciclo de vida
comportamental, Shefrin e Thaler (1988) acrescentaram o0
comportamento miope com o intuito de capturar o conflito interno entre
0 aspecto racional e o emocional da personalidade de um individuo. Tais
conflitos (dois eus) foram denominados como processo de decisdo de
dupla preferéncia, em que um é representado pelo planejador clarividente
e outro é um executor miope. Enquanto este se esforca para a gratificacéo
imediata, aquele exerce o papel de autocontrole para reduzir o nivel de
consumo sugerido pelo executor, garantindo assim beneficios futuros.

Na opinido de Baumeister (2002), o consumidor precisa resistir aos
impulsos que sdo gerados nas falhas do autocontrole. O sucesso do
autocontrole depende de trés fatores essenciais: objetivo, monitoramento
e capacidade de mudar. Consumidores que possuem convicgdo em suas
escolhas s@o menos vulnerdveis as influéncias de marketing, e o fato de
controlar o dinheiro possibilita reduzir as compras feitas de forma
impulsiva. Individuos que percebem a influéncia de tentacGes podem
empregar estratégias que ajudam no controle de gastos tais como:
controlar o orcamento, fazer listas de compras, usar menos o cartdo de
crédito, entre outras.

O problema de autocontrole, alfabetismo financeiro e uso de cartéo
de crédito foi examinado por Gathergood (2012). O resultado da pesquisa
sugere que individuos com problemas de autocontrole possuem maiores
chances de se tornar endividados.
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Meier e Sprenger (2010) documentam que individuos que
demonstram “viés do presente” (que preferem gratificacdo imediata) sdo
mais propensos a ter divida no cartdo de crédito, em comparagdo com
individuos com preferéncias temporais consistentes.

Do mesmo modo, a maioria dos problemas envolvendo
endividamento esta associada a uma maior orientacdo ao presente, que
por sua vez apresenta uma relacdo inversa com o autocontrole. Para
entender como os niveis de interpretacdo variam quando o futuro distante
se aproxima do presente, Souza (2013) investigou o uso do crédito com
uma escala de orientacdo temporal. Os individuos apresentaram forte
correlagdo positiva entre autocontrole e orientacdo para o futuro. Tais
individuos optam por pagar sempre a vista tanto no presente quanto no
futuro, evitando assim o endividamento.

Ikeda e 1l Kang (2015) realizaram uma pesquisa online com 2.386
japoneses, entre 20 e 65 anos, para analisar como 0s individuos
endividados descontam o tempo. O grau de impaciéncia esta
positivamente relacionado ndo apenas ao endividamento, mas também
com a propensdo ao endividamento em excesso.

Em agosto de 2016, 58% das familias entrevistadas na PEIC
reportaram que possuiam algum tipo de divida, na qual o cartdo de crédito
é responsavel por 76,5%. Comparando com o mesmo periodo no ano de
2015, esta porcentagem de endividados diminuiu em aproximadamente
5%. A diminuicdo no endividamento pode estar atrelada a queda do
consumo, devido a perda do poder de compra e do aumento do custo do
crédito. Em relacéo as familias com mais de 10 salarios minimos, a divida
com o cartdo de crédito corresponde a 71% do total da divida, e essa
porcentagem aumenta para 78% nas familias com menos de 10 salarios
minimos. Através dos dados historicos da pesquisa, constata-se que o
endividamento ndo é registrado somente em familias de baixa renda
(CNC, 2016).

Matos, Bonfanti e Mett (2014) analisaram os fatores relacionados
ao endividamento de consumidores brasileiros de baixa renda (classes D
e E). Através de entrevistas, os autores concluiram que os principais
fatores s@o: compras por impulso, pagamento do valor minimo do cartdo
de crédito, financiamentos e empréstimos para compra de bens ou para
quitar outras dividas.

A relacdo entre decisdo de crédito (cheque especial) e falta de
autocontrole foi investigada por Dick e Jaroszek (2014). Contatou-se que
0 uso demasiado de cheque especial estava fortemente presente nos
individuos que apresentavam menor autocontrole, ou seja, que forneciam
as respostas mais intuitivas em um teste de reflexo cognitivo a ser
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apresentado a seguir. Por outro lado, individuos impulsivos (que
escolheram respostas intuitivas no teste) com mais alfabetizacdo
financeira usavam menos o cartéo de crédito.

A associacdo entre risco de endividamento em excesso e fatores
comportamentais foi analisada por Anderloni e Vandone (2010). O
comportamento que leva o individuo a situacdo de endividamento em
excesso, com frequéncia estd vinculado a fatores sociais e psicoldgicos,
gue diminuem a capacidade de um individuo avaliar as consequéncias de
seu consumo hoje e decisdes de empréstimo. Essas decisdes ndo sao
racionais do ponto de vista da economia neoclassica, isso porque 0s
individuos subestimam sistematicamente o risco de ndo cumprirem seus
compromissos financeiros, superestimam os beneficios imediatos e
subvalorizam os custos futuros. Tal comportamento induz a decisdo de
compra e, em muitos casos, o endividamento € inevitavel.

Para as autoras, caso o0 endividamento em excesso seja causado
pelo comportamento irracional dos individuos, é relevante considerar a
irracionalidade nas formulagdes de medidas adequadas para prevenir ou
gerir situagdes de dificuldades financeiras e para avaliar a sua eficacia.
De acordo com estudos da economia comportamental, os individuos tém
pouca consciéncia desses mecanismos psicolégicos e tendem a culpar os
fatores exdgenos (problemas no trabalho ou na familia) quando estdo com
dificuldades financeiras.

2.8 TESTE DO REFLEXO COGNITIVO

As ac¢des das capacidades cognitivas dos individuos no processo
de tomada de decisdo tém sido pouco citadas nas pesquisas envolvendo
risco, preferéncia temporal, aversdo a ambiguidade, efeito dotacdo, entre
outros comportamentos. A influéncia dessas capacidades compreende
parcela da variancia que ndo é explicada nos estudos desenvolvidos sobre
conduta de escolha. No entanto, o fato de estarem sendo esquecidas nao
significa que elas ndo interfiram no processo de tomada de decisdo
(FREDERICK, 2005).

Em alguns modelos de personalidade a inteligéncia situa-se no
traco denominado abertura. Todavia, alguns autores defendem a ideia de
gue um modelo de seis fatores, considerando inteligéncia como um trago,
seria mais apropriado. DeYoung, Grazioplene e Peterson (2012)
defendem que ambos os modelos se assemelham porque os tracos de
abertura (caracteristicas relacionadas a imaginacdo, curiosidade,
criatividade, interesses intelectuais, inteligéncia percebida, interesses
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artisticos e estéticos) se correlacionam, mas podem ser medidos
separadamente.

Um alto nivel de abertura indica maior probabilidade de altos
niveis também em suas subcategorias. Entretanto, ndo é deterministico,
ou seja, individuos com alto nivel de intelecto exibem alto nivel de
abertura, em média, porém, essa correlacdo ndo é perfeita. Dessa forma,
é possivel encontrar individuos com alto intelecto e com mediano ou
baixo nivel de abertura e vice-versa (DEYOUNG; GRAZIOPLENE;
PETERSON, 2012).

Considerando abertura e inteligéncia como tragos distintos de
personalidade, expdem-se na sequéncia o teste do reflexo cognitivo,
desenvolvido por Shane Frederick e que vem sendo aplicado por
psicélogos e economistas comportamentais interessados em pesquisar a
relagdo das habilidades cognitivas com a tomada de decisdo que envolve
risco e preferéncia temporal.

Como ja mencionado, alguns pesquisadores defendem a existéncia
de dois tipos de processos cognitivos: aqueles que sdo executados de
forma rapida e com pouco envolvimento do consciente e 0s que se
desenvolvem de maneira lenta, porém, de modo mais reflexivo e
consciente.

As teorias de dois processos supdem que tomadores de decisdo
tendem a ser limitados em termos de cogni¢do (EVANS, 2008). Essa
limitacdo esta ligada a tendéncia de se tomar decisfes padrdes de baixo
custo de célculo e répida solugdo, tornando os individuos menos
racionais. Desse modo, pesquisadores tém se esforcado para analisar
essas diferencas de escassez cognitiva (STANOVICH; WEST, 2000;
TOPLAK et al., 2014).

O teste do reflexo cognitivo tem a capacidade de avaliar a diferenga
da habilidade cognitiva em relacdo a funcdo do Sistema 1 e Sistema 2.
Individuos com maior pontuacdo no teste substituem o Sistema 1 pelo
Sistema 2 nas situagdes em que heuristicas e vieses precisam ser evitadas.

O teste tem como meta determinar: a capacidade que um individuo
tem em resistir aos impulsos e a primeira resposta que vem a mente
guando analisa com mais acurécia as alternativas disponiveis, antes de
tomar a decisdo final. Ou seja, busca verificar se o individuo conseguiu
resistir a intuicdo gerada pelo Sistema 1, acionando o Sistema 2 para
responder as questdes de forma correta.

E por essa razdo que o teste ndo mede o QI (quociente de
inteligéncia) — apesar de existir alta correlacdo com essas medidas — mas
também a percepcao de que precisa ativar o Sistema 2 quando necessario
(FREDERICK, 2005; TOPLACK et al., 2014).
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Um individuo dotado de maior autocontrole tem a capacidade de
guestionar a resposta automatica e, as vezes, consegue detectar o erro.
Assim, o teste permite medir essa tendéncia para exercer autocontrole e
descartar a resposta intuitiva e incorreta (DICK; JAROSZEK, 2014).

Portanto, testes de QI medem racionalidade instrumental, enquanto
0 teste do reflexo cognitivo mede uma racionalidade mais ampla e, por
esse motivo, consegue prever melhor comportamentos de deciséo
envolvendo risco e preferéncias intertemporais.

O teste é composto por trés questdes e foi aplicado em 3.428
respondentes na Universidade de Princeton, no ano de 2003. Durante 26
meses, 0 autor verificou a relacdo do desempenho do teste com tomadas
de decisdo que envolviam risco e preferéncia temporal. As trés questdes
podem ser consideradas faceis de ser compreendidas apds uma
explicacdo, porém, para alcancar a resposta correta é necessario controlar
a impulsividade da mente.

Dos 3.428 entrevistados que participaram da aplicacdo do teste,
921 também responderam ao teste WPT (Wonderlic Personnel Test), 944
ao teste NFC (Need For Cognition) e centenas informaram suas
pontuacdes nos testes SAT (Scholastic Achievement Test) e ACT
(American College Test). Todos mostraram correlagdo positiva e
significativa um com o outro. Todavia, correlagbes moderadas sugerem
gue ambos os testes refletem fatores comuns, mas também podem medir
fatores distintos, isso porque cada um tem suas especificidades. Por
exemplo, a escala NFC ¢ uma medida de “tendéncia de se envolver em
pensamentos” e baseia-se em autorrelatos. JA o WPT mede a capacidade
cognitiva geral, e os ACT e SAT sdo descritos como medidas de
“desempenho académico”.

Desse modo, cada teste mensura tragos distintos e captura
habilidades semelhantes, a exemplo do teste que mede o reflexo
cognitivo, e seu desempenho esta relacionado as aptiddes de calculo e de
leitura presentes nos ACT e SAT.

Visando analisar a questao da validade preditiva dos testes, o autor
calculou as correlacdes das pontuagdes nos cinco testes de cogni¢do com
as respostas das decisfes, envolvendo preferéncia por risco e tempo. O
teste do reflexo cognitivo mostrou ser o melhor, concluindo que este é um
atraente teste porque é composto de apenas trés itens e pode ser realizado
rapidamente.

Para complementar o estudo, analisou-se o perfil dos estudantes
gue acertaram poucas questdes, constatando-se que sua funcédo
fiscalizadora é baixa (pois responderam intuitivamente) e que 0s
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estudantes sdo impacientes, impulsivos e ansiosos por gratificagdes
imediatas.

Benjamin, Brown e Shapiro (2013) utilizaram recompensas reais
para comparar 0 comportamento de estudantes chilenos com suas notas
de matematica. Constataram que aqueles que tinham maiores notas eram
mais pacientes e exibiam baixa aversao ao risco as recompensas de menor
valor. Por outro lado, em um segundo experimento mostraram que essa
relacdo entre capacidade cognitiva e paciéncia se da em escolhas entre
recompensas imediatas e postergadas, ndo sendo possivel encontrar
relacdo quando o atraso entre as recompensas é muito grande. Esse
resultado condiz com os de McClure et al. (2004), que defende a ideia de
gue as preferéncias temporais sdo realizadas por duas regides cerebrais: 0
cortex pré-frontal e o pariental, relacionados com habilidade cognitiva e
escolhas por recompensas adiadas.

A relagdo entre paciéncia em receber recompensas postergadas
com capacidade cognitiva foi investigada por Shamosh e Gray (2008). Os
resultados mostram que individuos com maiores recursos cognitivos
conseguem controlar o impulso inicial para a recompensa imediata, isto
é, exibem paciéncia no presente para manter os objetivos de longo prazo.

Por meio do teste formulado por Frederick (2005) e do jogo do
ultimato, Oechssler, Roider e Schmitz (2009) testaram a relagdo entre
vieses comportamentais — falacia da conjuncdo, conservadorismo e
ancoragem — e habilidades cognitivas. Com a participacdo de 1.250
individuos, sendo a maioria estudantes, os autores constataram que
individuos que obtiveram mais acertos nas questdes tiveram menor
incidéncia nos vieses falacia da conjuncédo e conservadorismo. Todavia,
o0 resultado do teste ndo mostrou relacdo significativa com o viés de
ancoragem. A participagdo no jogo foi recompensada com valores
monetarios, no qual os participantes poderiam optar por receber na hora
ou em um més depois com um acréscimo de 10%. Quem fez baixa
pontuacdo (nenhuma ou uma questdo) exibiu comportamento menos
paciente, convergindo com os resultados anteriormente registrados por
Frederick (2005).

Considerando o teste do reflexo cognitivo um teste de medida
parcimonioso do processamento das informacdes postuladas pela teoria
do processo dual, e ainda, por ja ser conhecido no ambiente académico,
Toplak et al. (2014) examinaram uma versdo de quatro questfes que
poderia substituir o teste original, devido a grande exposi¢édo nos livros e
artigos nos ultimos anos. Com 160 participantes de uma universidade, 0s
autores realizaram intimeros testes alternativos usando outras medidas de
cognicao.
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Os autores encontraram uma correlacdo de 0,58 com a versédo
original e demonstraram que o teste do reflexo cognitivo expandido foi
um preditor mais poderoso de desempenho do pensamento racional, ndo
apenas da capacidade cognitiva, mas também de outros testes de
inteligéncia. No teste, a tendéncia para aceitar respostas intuitivas é
medida em um contexto de desempenho real, no qual os individuos se
esforcam para obter uma solucéo precisa (TOPLAK et al., 2014).

2.9 ORIENTAGAO DE VALOR SOCIAL

Os modelos econdmicos tradicionais supdem que os individuos
agem de forma egoista quando tomam decisdes. Todavia, nos estudos do
comportamento humano, sobretudo na psicologia, pressupdem-se que
existam outros motivos a ser considerados nas tomadas de decisdes, além
da maximizagdo da utilidade individual. Jogos econdmicos tém sido
utilizados para cumprir esse objetivo e sdo desenhados para reproduzir
em laboratério as interagdes sociais subjacentes a dependéncia
emocional, poder, justica ou equidade, competitividade, aversdo a
desigualdade, altruismo, entre outros (FRANCESCHINI, ARAUJO,
2016).

Por essa razdo, as teorias econdmicas tém evoluido com o intuito
de explicar o comportamento pré-social dos individuos e suas devidas
variacbes em contextos institucionais diferentes. Nesse processo,
destacam-se trés grupos de modelo: 1) teorias de preferéncias pré-sociais,
baseadas em resultados nos quais a utilidade de um individuo depende
diretamente da utilidade de outros individuos; 2) teorias de reciprocidade,
gue se baseiam no pressuposto de que os individuos se comportam
amigavelmente quando sdo tratados com benevoléncia (pré-social) e,
inversamente, agem de forma maldosa quando sdo hostilizados; e 3)
autoidentidade quando os individuos ndo pensam somente na reputacéo
com os outros, mas também em ter uma boa autoimagem e, dessa forma,
desempenham atividades pré-sociais, com o objetivo de auto sinalizar
suas melhores caracteristicas (MEIER, 2006).

As teorias de preferéncias sociais se alicercam na preocupagdo com
0 bem-estar dos outros, em que é possivel influenciar o outro de forma
direta (altruismo puro), de forma parcial (altruismo impuro) e na aversdo
a desigualdade.

Em um experimento de campo, Falk (2004) testou os efeitos da
reciprocidade em doacdes para institui¢bes de caridade. Para um grupo de
potenciais doadores foi enviado um pequeno presente, juntamente com
uma carta de solicitacdo de doacdo, e para outro foi enviado um grande
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presente com a carta. O grupo que recebeu o grande presente doou 75% a
mais do que o outro grupo. Portanto, a norma da reciprocidade infere que
seja efetuado um retorno de uma doacdo, implicando que individuos
reagem de forma positiva ao comportamento de outro.

Em varias situacfes tomamos nossas decisbes baseadas na
contribuicdo que possamos receber do outro, tornando possivel a
ocorréncia de competicdo e de cooperacdo. Nesse sentido, tanto seres
humanos quanto animais ndo decidem apenas para maximizar seu bem-
estar mas também para aumentar ou diminuir o bem-estar dos outros
(LEE, 2008).

Samson (2015) exple que a economia comportamental baseia-se
em trés dimens6es: temporal, cognitiva/afetiva e social. As for¢as sociais
devem ser consideradas no processo de tomada de decisdo, porque 0s
individuos interagem uns com 0s outros no ambiente em que estdo
inseridos e, portanto, sdo passiveis de influenciar e ser influenciados.

Na visdo de Fehr e Fischbacher (2003), os economistas ao
desconsiderarem a natureza social nas decisdes, incorrerdo em
explicagdes incorretas no que diz respeito a: 1) efeitos da competitividade
nas tendéncias de mercado; 2) leis governamentais que regem acdes
coletivas; 3) efeitos e determinantes de ganhos materiais; 4) contratos
sobre direitos de propriedades; e 5) normas e outras forcas sociais
determinantes de falhas de mercado.

Situac8es que envolvem negociagdo em que nado € prevista punicéo
e exista anonimato, ndo sdo entendidas se 0s participantes forem egoistas
ou avessos a desigualdade. Assim, o comportamento de aversdo a
desigualdade pode prevalecer sobre o comportamento egoista,
independentemente deste ocorrer mais do que o primeiro (FEHR;
SCHMIDT, 1999).

Nesse sentido, existem outras motivacdes envolvidas no processo
decisério além do egoismo (suposicéo da teoria neoclassica de decisdo) e
essas motivacdes recebem o nome de preferéncias sociais, motivos
sociais, outras consideracdes de preferéncias, razbes de bem-estar ou
orientacdo de valor social e sdo capazes de classificar um agente em
individualista, competitivo, avesso a desigualdade e pré-social.

Ressalta-se que o perfil individualista (orientacdo perfeitamente
individualista) é equivalente ao pressuposto egoista (autointeresse
limitado) aplicado nas teorias tradicionais e, portanto, a medida de
orientagdo de valor social ndo é uma afronta as teorias classicas, mas sim
uma extensdo de seu postulado, com o intuito de agregar realismo
psicolégico e melhorar as previsdes.
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Van Lange et al. (1997) pesquisaram a associacgao entre orientacao
de valor social e idade, educacdo e sexo, na populacdo holandesa.
Observaram que a proporcao de prd-sociais aumentava sistematicamente
com o0 aumento da idade, enquanto as porcentagens de individualistas
declinavam. Em relacdo ao sexo, constatou-se que as mulheres sdo mais
pré-sociais do que 0s homens e ndo apareceu associagao significativa com
nivel de escolaridade.

Com o auxilio de ressonancia magnética funcional, Haruno e Frith
(2010) compararam a orientacdo de pessoas pro-sociais e individualistas
e mostraram atividade na amigdala quando as pessoas pré-sociais
apresentavam aversdo a desigualdade, sugerindo que o processamento
emocional automatico na amigdala (parte do sistema limbico com a
responsabilidade de mobilizar o corpo e agir sem dar tempo para pensar)
esta no centro de orientacéo de valor prd-social.

Com o uso da neurociéncia, Jamison e Wegener (2010)
constataram que as regifes cerebrais ativadas no momento do processo
de deciséo envolvendo uma escolha conflitante entre os ‘eus’ atuais e
‘eus’ futuros (escolhas intertemporais), sdo praticamente as mesmas
guando ocorre uma negociacdo envolvendo outras pessoas. Isto é, os
individuos veem a si mesmos no futuro como se fossem outra pessoa.

Os autores relacionam as escolhas intertemporais com jogos
estratégicos (a agdo dos demais agentes importa) e destes com a empatia
(capacidade de se colocar no lugar do outro). Os resultados apontam que
a interacdo estratégica nas escolhas intertemporais estd associada a
empatia. As trocas realizadas em diferentes periodos de tempo sdo
parecidas com as trocas efetuadas no presente entre individuos diferentes.
Portanto, a mente entende as versfes do individuo (eu presente e eu
futuro) como pessoas separadas.

No ambito das orientacdes de valor social pode-se considerar
alguns tipos de orientacdo (Quadro 5), onde a orientacdo individualista é
utilizada no modelo de decisdo tradicional (egoista).

Nota-se, pelo Quadro 5, que a abordagem da orientacdo de valor
social proporciona um acréscimo de realismo psicologico as motivagdes
do comportamento dos individuos.

A orientacéo de valor social € uma forma de medir preferéncias
sociais (outras preferéncias relativas), além de ser importante para
entender o comportamento interdependente de tomada de deciséo entre
0s agentes econdmicos. Essa nova medida conduz pesquisadores a utilizar
as preferéncias sociais como uma variavel dependente em situacfes de
trocas de recursos entre si (negociacgdo) e ainda ajuda a responder em que
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condi¢des o axioma do egoismo explica 0 comportamento humano
(MURPHY; ACKERMANN; HANDGRAAF, 2011).

Quadro 5 - Tipos de orientacdo de valor social

Orientacéo social Motivaco
Individualista Maximiza seu préprio ganho
Competidora Maximiza ganho prdprio e minimiza ganho do outro
Pré-social Maximiza ganho conjunto
Altruista Maximiza ganho do outro
Séadica Minimiza ganho do outro
Masoquista Minimiza seu préprio ganho
Sadomasoquista | Minimiza ganho conjunto
Martir Maximiza ganho do outro e minimiza proprio ganho

Fonte: Adaptado de Carvalho (2013).

Murphy, Ackermann e Handgraaf (2011), interessados em
mensurar 0 grau de preocupagdo que os individuos tém com os outros,
criaram uma nova medida de orientacdo de valor social, mais eficiente e
rapida: o SVO Slider Measure. Esta medida € um constructo psicoldgico
que revela as preferéncias sociais, classificando o comportamento em
individualista (preocupacdo em maximizar seus proprios retornos);
competitivo (maximizador); maximizar retornos conjuntamente (pro-
social) e altruista (preocupacdo em maximizar ganho do outro).

O SVO Slider Measure divide o comportamento dos individuos em
dois grupos. O primeiro integra os tipos individualistas e os competitivos,
onde ambos agem de forma auto interessada; no entanto, para 0S
competitivos, o importante é maximizar seu resultado e minimizar o do
outro. O segundo grupo compreende 0s cooperativos e 0s altruistas, em
gue ambos valorizam o ganho conjuntamente. O altruista colabora com o
outro mesmo em situacdes de oportunismo, j& o cooperativo age
esperando reciprocidade do outro.

Para avaliar as propriedades psicométricas da nova medida SVO
Slider, os autores a testaram em conjunto com outras medidas comumente
utilizadas: a Ring Measure (LIEBRAND; MCCLINTOCK, 1988) e a
Triple-Dominance Measure (VAN LANGE et al., 1997). Foram
calculadas associagOes entre as trés medidas, bem como a validade da
nova medida SVO Slider.

A medida SVO é um teste baseado em 6 itens primarios e 9 itens
secundarios (opcionais). Cada item é uma escolha de alocagéo de recursos
de recompensas conjuntas, ou seja, em cada item o participante escolhe
um valor para si e outro para uma pessoa desconhecida. Em seguida, é
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feito um céalculo e as respostas sdo classificadas em uma das quatro
principais categorias de preferéncia social.

Quanto aos itens secundarios, a classificagdo se da da seguinte
maneira: sadicos (minimizam a recompensa do outro); masoquistas
(minimizam sua autorecompensa); sadomasoquistas (minimizam a
recompensa conjunta ou minimizam a diferenca entre retornos); martir
(maximizam a diferenca negativa entre retorno e autorrecompensa do
outro).

Murphy, Ackermann e Handgraaf (2011) construiram a medida
SVO Slider Measure com objetivo de combinar os pontos fortes das
métricas ja existentes. A medida deveria conter as seguintes
caracteristicas: 1) facilidade para administrar de forma direta e sem 0 uso
de férmulas matematicas muito sofisticadas; 2) eficientes na captacéo das
preferéncias mais relevantes; e 3) deveria ser em uma escala dimensional.

Da Silva, Matsushita e Carvalho (2015) combinaram a orientacéo
de valor social com impaciéncia em 437 estudantes universitarios. Os
resultados da pesquisa sugerem que pessoas que se importam com outras
hoje tendem a cuidar melhor de si mesmas no futuro, e os alunos pré-
sociais exibiram maior paciéncia em receber recompensas futuras.

As preferéncias sociais foram testadas por Hilbig e Zettler (2009),
através de jogos econdmicos (jogo do ultimato e jogo do ditador). Os
autores, que pretendiam analisar o traco de personalidade (honestidade-
humildade) com o comportamento econdmico e cooperativo, constataram
gue individuos com baixo nivel de honestidade-humildade tomaram
decisBes mais egoistas, e s6 alteravam sua decisdo para uma distribui¢do
mais justa quando outro individuo detinha o poder de puni-lo na préxima
rodada do jogo. Os com alto nivel de honestidade-humildade, ao
contrario, exibiam escolhas mais justas com o outro, mesmo quando ndo
corriam o risco de ser punidos.

O comportamento cooperativo em jogos econdmicos tem sido
explicado através de orientacdes de valor social, em que individuos pré-
sociais se esforcam para maximizar os resultados, tanto para si quanto
para 0s outros, e por esse motivo tendem a cooperar.

Cornelissen, Dewitte e Warlop (2010), por meio de um jogo do
ditador, mostraram que as decisdes sdo tomadas em duas partes. Na
primeira, o jogador decide de maneira automatica e intuitiva. As intuicdes
precedem de influéncias sociais e culturais. Por outro lado, o que se
observa na segunda parte é que as decisdes sdo mais deliberativas, dados
0s ajustamentos proporcionados pelas motivacdes e pelos recursos
cognitivos. Destaca-se que esta Ultima parte é resultado da proximidade
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interpessoal com o receptor do jogo e a sua magnitude pode resultar em
uma decisdo pré-social.

Murphy, Ackermann e Handgraaf (2011) destacam que o SVO néo
constitui um desafio & teoria da escolha racional, mas sim uma extens&o
de um postulado, resultando em uma tentativa de aumentar o realismo
psicolégico na precisdo descritiva do comportamento individual. Foi
proposto para contribuir com o estudo das decisfes envolvendo
negociacéo e dilemas de recursos, bem como a tendéncia a cooperagéo.

Na opinido de Bartels e Urminsky (2011), as inconsisténcias
temporais tém relacdo com a maneira como o individuo se preocupa com
0 seu “eu presente” e 0 seu “eu futuro”. Assim, quanto maior a conexao
percebida (personalidade, gostos, crencas, valores, ambigdes, metas de
vida) com o ‘eu futuro’, maior a propensdo em adiar beneficios presentes
para desfruta-los no futuro. Por outro lado, o sentimento desconectado do
‘eu futuro’ resultara na reducdo da paciéncia no presente.

2.10 CONHECIMENTO FINANCEIRO

A Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico
aborda a alfabetizacdo financeira em trés dimensdes: conhecimento
financeiro, atitude financeira e comportamento financeiro. O
conhecimento financeiro, também conhecido como educacdo financeira,
diz respeito ao entendimento dos conceitos e riscos financeiros. A atitude
financeira é voltada para a motivacdo e confianca, que se fazem
necessarias para aplicar o conhecimento financeiro. O comportamento
financeiro é analisado levando em consideracdo os diferentes contextos
nos quais as decisfes sdo tomadas.

Ao buscar informacéo, os individuos melhoram a compreensao
acerca dos produtos financeiros e o funcionamento dos mercados, fazendo
com que tomem decisbes mais conscientes melhorando o bem-estar
financeiro dos individuos e da sociedade (OCDE, 2012).

A diversidade e complexidade de produtos financeiros leva os
consumidores a fazer escolhas financeiras conflitantes e desordenadas.
Nesse sentido, o Banco Central do Brasil (2013) destaca alguns
conhecimentos e comportamentos necessarios para se ter uma gestdo
financeira pessoal mais eficiente: 1) entender o funcionamento do
mercado e dos juros; 2) consumir de forma consciente, evitando a
compulsdo; 3) saber diferenciar e escolher as oportunidades de
financiamentos disponiveis, evitando o endividamento em excesso; 4)
entender a importancia e as vantagens de planejar e acompanhar o
orcamento pessoal e familiar; e, 5) compreender que a poupanga € um
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bom caminho, tanto para concretizar sonhos, como para reduzir 0s riscos
em eventos inesperados.

Portanto, a qualidade das decisdes financeiras individuais afeta a
economia como um todo, devido a relagdo com os problemas de
endividamento, inadimpléncia e a capacidade de investimento das nacdes.
Além disso, individuos com maior conhecimento financeiro exigem
produtos e servicos mais adequados e esse comportamento incentiva
disputas entre instituicbes, que por consequéncia agem de forma mais
transparente, proporcionando assim mais eficiéncia no sistema financeiro
(BACEN, 2013).

Os dados da pesquisa de Mitchell e Lusardi (2015) apontam que
muitos individuos ndo tomam boas decisfes econdmicas devido a seu
analfabetismo financeiro. Nesse sentido, maior conhecimento financeiro
se torna indispensavel com o desenvolvimento dos mercados financeiros.

As autoras também constataram que a auséncia de conhecimento
financeiro néo se restringe a determinados paises e que a deficiéncia pode
ser vista em paises relativamente ricos, com mercados financeiros bem
desenvolvidos, como Alemanha, Holanda, Suica, Suécia, Japdo, Itélia,
Franca, Australia e Nova Zelandia. Portanto, individuos bem instruidos
em termos de educacdo ndo possuem necessariamente um bom
conhecimento em relagéo ao dinheiro.

Atualmente, existem evidéncias comprovando que pessoas com
conhecimento financeiro superior sdo mais propensas a planejar,
economizar e acumular mais riqueza (LUSARDI; MITCHELL, 2011) e
s80 menos propensas a se endividar no cartdo de crédito e pagar altas taxas
de juros em empréstimos e financiamentos.

A Finra Investment Education Foundation publicou o estudo
“Capacidade Financeira nos Estados Unidos 2016 que se baseia em uma
pesquisa online com mais de 25.000 norte-americanos. A fundacdo vem
avaliando os conhecimentos financeiros, atitudes e bem-estar dos
americanos ao longo dos anos e os resultados s&o muito preocupantes,
devido ao baixo nivel de conhecimento financeiro. Um dado que chamou
a atencdo dos pesquisadores foi que, embora a maioria das pessoas tenha
apresentado pouco conhecimento nas questdes envolvendo finangas, elas
responderam que tinham muito conhecimento, evidenciando que o Viés
excesso de confianga pode gerar problemas.

Outro aspecto analisado foi que, apesar de a maioria estar
preocupada com a falta de dinheiro na aposentadoria, somente 39%
sabem quanto vao precisar no futuro. Os autores apontam que, se o nivel
de conhecimento financeiro ndo melhorar, parte considerdvel da
populacdo ndo estard apta a enfrentar as préximas crises econdmicas.
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Embora tenha ocorrido expansdo dos programas de alfabetizagdo
financeira nas escolas, eles ainda nao sao de frequéncia obrigatdria.

No Brasil, foi elaborada a Estratégia Nacional de Educacao
Financeira (ENEF), resultado da conexd entre instituicdes
governamentais e da sociedade civil (especialistas em educacéo, finangas,
comunicacao e psicologia econdmica) e tem como objetivo contribuir no
fortalecimento da cidadania, ao fornecer e apoiar a¢fes que auxiliem os
individuos a tomarem decisGes financeiras mais autbnomas e conscientes.

Dentre as a¢des da iniciativa, destaca-se o Programa de Educacdo
Financeira nas Escolas, implementado em 2010 na educacdo basica,
envolvendo criangas e jovens, visando “contribuir para o
desenvolvimento da cultura de planejamento, prevencdo, poupanca,
investimento e consumo consciente nas futuras geracdes de brasileiros”.

InformagBes técnicas ndo sdo suficientes para de fato mudar o
comportamento, porque individuos possuem racionalidade limitada e s&o
suscetiveis a vieses e a influencia das emocGes. Nesse sentido, para
alcancar o objetivo foram incluidas do programa, nog¢des psicoldgicas
econdmicas que podem ser usadas no cotidiano, como a contabilidade
mental, escolha intertemporal com desconto hiperbolico, ancoragem,
enquadramento, compras impulsivas, uso do crédito, papel das ilusGes,
armadilhas de marketing e outros fatores psicoldgicos que interferem no
processo de tomada de decisdo (FERREIRA, 2013).

Paralelamente, o Banco Central do Brasil reestruturou o programa
“Cidadania Financeira”, com o propésito de levar conhecimento
financeiro ao cidaddo para que este possa gerir conscientemente seus
recursos financeiros. A implementacéo é feita através de um caderno com
linguagem féacil e vérias aplicacbes cotidianas, além de estar disponivel a
toda a populagéo.

Em 2014, o Nuicleo de Estudos Comportamentais (ENC) foi
concebido pela Comisdo de Valores Mobiliarios (CVM) com a finalidade
de “oferecer reflexdes, sugestdes, criticas, recomendacfes e subsidios
técnicos, baseados em evidéncias e conhecimentos de economia
comportamental, neurociéncia, pedagogia e psicologia econdmica, social
e cognitiva, entre outros, que contribuem para o aprimoramento da
eficiéncia e efetividade das politicas de educagdo, incluindo informagéo
e orientagdo, ao investidor” (CVM, 2014).

Por meio de uma meta-analise, Kaiser e Menkhoff (2016)
investigaram se a educacdo financeira (transmissdo de conhecimentos
financeiros) realmente influencia o comportamento financeiro.
Constatou-se que a educagdo financeira ndo afeta totalmente o
comportamento, tendo em vista que é mais facil aumentar o conhecimento
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financeiro do que mudar a forma como os individuos se comportam em
relacdo as financas pessoais. Portanto, é muito mais facil transmitir
conhecimento e fazer entender os conceitos financeiros do que impedir
que o individuo contrate um empréstimo muito caro, por exemplo. Para
aumentar o poder das intervengdes (politicas), os autores sugerem que €
necessario considerar a renda e a idade dos participantes para direcionar
diretrizes para cada grupo especifico.

2.11 PERSONALIDADE

Os seres humanos podem ser considerados uma espécie que
compartilha muitas caracteristicas semelhantes com outros primatas,
praticamente 0s mesmos pares de cromossomos, nimeros de 0ssos e de
musculos, tamanho do cérebro, entre outras. Apesar das inlimeras
semelhancgas, existem diferencas que sdo vultosas. Seis grandes
dimensdes — inteligéncia, abertura, conscienciosidade, afabilidade,
estabilidade e extroversdo — que diferenciam e estimam o comportamento
humano foram observadas ao longo do Gltimo século pela psicologia
(MILLER, 2012).

Roberts (2009) define tragos de personalidade da seguinte maneira
“padrdes relativamente duradouros de pensamentos, sentimentos e
comportamentos que refletem a tendéncia a responder de certa maneira
em certas circunstancias”. Esses tracos sao determinantes essenciais da
personalidade do individuo.

A personalidade ¢ um construto da psicologia e seus tracos sdo
Gteis para resumir, prever e explicar o comportamento de um individuo,
uma vez que indicam que a explicagdo para o comportamento depende
das caracteristicas do individuo (SILVA; NAKANO, 2011).

A pesquisa no &mbito da personalidade engloba algumas teorias
que foram construidas levando em conta fatores genéticos (herdados),
ambientais (meio social), de aprendizagem, parental, do desenvolvimento
(ao longo da vida), da consciéncia e do inconsciente, os quais influenciam
a edificacdo da personalidade (SCHULTZ; SCHULTZ, 2011).

Na Figura 3 apresentamos as abordagens da teoria da
personalidade que sdo consideradas por seus estudiosos. O foco nesta
pesquisa serd na abordagem dos tracos, que abarca as teorias de
motivagdo e personalidade, tragos de personalidade de Cattell, tracos de
personalidade de Eysenck, modelo dos cinco fatores (Big Five) e teoria
do temperamento.
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Figura 3 - Abordagens da teoria da personalidade
Abordagem

N 3 litica Estagios Aprendizagem  Cognitiva Compertamental

Tracos da

Teoria do personalidade
temperamento Trac;os (Eysenck)

(Buss e Plomin) = Tracosda

personalidade
Motivagdo e (Cattel)
personalidade
(Allport) Modelo dos cinco fatores

(McCrae e Costa)

Modelo HEXACO
(Ashton e Lee)

Fonte: Elaboracdo propria adaptado de Rocha (2014).

Na viséo de Rustichini (2009), a teoria da personalidade baseia-se
em diferencas individuais que precisam ser investigadas para entender
como as decisdes sdo tomadas pelas pessoas, bem como o0s seus
respectivos resultados, visto que os tracos de personalidade tém se
mostrado bons previsores nas decisfes envolvendo aspectos econdémicos.

A publicagdo do livro Personality: A Psychological Interpretation
em 1937, por Allport, foi um marco na formalizacdo do estudo da
personalidade. O autor sistematizou as caracteristicas dos tracos de
personalidade da seguinte maneira: 1) todos os individuos possuem; 2)
determinam o comportamento ap6s serem submetidos a estimulos; 3)
estdo inter-relacionados e podem sobrepor-se uns aos outros; 4) variam
de acordo com situacdes (ANDRADE, 2008).

A pesquisa conduzida por Borghans et al. (2008) analisou os
sistemas de medidas de tracos de personalidade e o vinculo com os
pardmetros de preferéncia utilizados pelos economistas, tais como:
preferéncia temporal, aversdo ao risco, altruismo e preferéncias sociais.
Salienta-se que os tracos de personalidade séo tratados como padrdes de
pensamento, sentimentos e comportamento, ndo considerando a
motivagdo, valores, interesses e atitudes. Portanto, os tracos de
personalidade dizem respeito & maneira como de fato os individuos
pensam, sentem e agem, e ndo ao desejo de pensar, sentir e agir. O
resultado encontrado foi que as medidas de capacidade cognitiva sdo
influenciadas por fatores de personalidade, e assim é possivel conceitua-
los e medi-los, tornando-os previsores de resultados econbmicos e sociais.

Muitos psicologos acreditam que é quase impossivel ocorrer
alteragdes nos tracos de personalidade quando o individuo atinge a idade
adulta. No entanto, isso ndo é consenso por parte dos pesquisadores.
Borghans et al. (2008) analisaram a estabilidade dos parametros de
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preferéncias econdmicas e constataram que a mudanca é possivel com o
passar do tempo, todavia, € bem mais dificil de ocorrer.

De acordo com McCrae et al. (1998), os tragos séo caracteristicas
psicolégicas que se mantém estaveis na maneira de pensar e de se
comportar, todavia, podem sofrer influéncia de aspectos motivacionais,
afetivos, comportamentais e de atitudes.

DeYoung e Gray (2009) abordam a relacdo entre os tracos de
personalidade, sobretudo a extroversdo e a estabilidade, com as pesquisas
mais recentes da neurociéncia. O traco de extroversdo tem ligacdo com o
sistema de recompensa cerebral. Multiplos estudos de neuroimagem
descobriram que a atividade cerebral em resposta a estimulos positivos
ou gratificantes esta positivamente associada com o traco de extroversdo
nas regides cerebrais. Por outro lado, o trago de estabilidade emocional
estd associado a regides cerebrais ligadas ao afeto, incluindo a amigdala
e a insula (relacionadas a emoc6es e sentimentos). Além disso, esse traco
tem sido associado a niveis mais baixos de funcdo serotoninérgica
(relacionadas a desequilibrios mentais).

A liberacdo de hormonios do estresse parece ter efeito nas redes de
controle cognitivas do cortex pré-frontal, resultando em mais
comportamento impulsivo. Este tipo de impulsividade foi associado com
0 traco de estabilidade (HIRSH; MORISANO; PETERSON, 2008).

Os tracos de personalidade e a variavel sexo foram pesquisados por
Weisberg, DeYoung e Hirsh (2011). Na pesquisa, constataram que
diferencas foram encontradas apenas para estabilidade; afabilidade e
extroversdo. Mulheres tiveram pontuacGes mais elevadas do que os
homens no traco de estabilidade, no entanto, ao moderar o
comportamento pela idade, a diferenca diminuiu.

A estabilidade entre as mulheres aumenta durante a idade adulta,
mas 0 mesmo nao ocorre com os homens (SOTO et al., 2011).

O traco de afabilidade mostrou ser mais evidente nas mulheres, e
isto esta associado a diferencas motivacionais e comportamentais, visto
que as mulheres participam de grupos sociais mais interligados. As
diferencas entre os sexos foram mais acentuadas em individuos mais
velhos. Quanto a etnia, os asiaticos mostraram-se menos afaveis do que
0s demais, e no traco de extroversdo foi encontrada uma diferenca
pequena entre 0s sexos, em que mulheres apresentaram maior pontuagdo
em comparagdo com o0s homens.

Um estudo que examinou o desenvolvimento dos tragos de
personalidade, do inicio da idade adulta até a meia idade, foi realizado por
Soto et al. (2011). Em uma amostra com muitas criangas, adolescentes e
adultos, constataram que a maioria dos itens que formam as dimensdes da
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personalidade mostraram variagdes entre as idades dos participantes.
Esses achados sdo consistentes com a maioria dos estudos prévios de
diferencas de idade no modelo Big Five, em que se verificou variacdo
positiva nos tracos de conscienciosidade e afabilidade, e negativa com
estabilidade.

2.11.1 O modelo Big Five

No altimo século, as pesquisas no campo da psicologia definiram
seis dimensdes — inteligéncia, abertura, conscienciosidade, afabilidade,
estabilidade e extroversdo — que caracterizam o comportamento humano
e sdo evidentes por constituirem diferengas individuais. Essas
caracteristicas podem ser mensuradas de modo confiavel, por serem
herdadas pelos genes e por se manterem constante ao longo da vida. Além
disso, mostram-se universais em todas as culturas, inclusive em diversas
espécies de animais. O conhecimento dessas caracteristicas centrais
possibilita conhecer sobre o carater, capacidades, virtudes e vicios de um
individuo (MILLER, 2012).

A inteligéncia na espécie humana é vista sob duas perspectivas:
uma universal e outra individual. A primeira vertente é constituida por
um agrupamento de adaptacfes analogas a todo ser humano e, a segunda,
esta ligada as diferencas que cada pessoa apresenta na velocidade e
aplicacdo eficiente de suas habilidades. De maneira geral, todo ser
humano possui capacidades mentais para sobreviver e procriar (aspecto
universal). Entretanto, o resultado melhor ou pior no desenvolvimento de
tarefas esta associado a variabilidade da inteligéncia entre as pessoas
(aspecto individual). A inteligéncia geral é uma variavel ou um construto
abstrato que surge quando se analisa a memoria, a capacidade de fala, a
percepc¢do social, a rapidez na aprendizagem e a aptiddo musical. Apesar
de diversos aspectos da personalidade serem consequéncias da habilidade
cognitiva e esta depender daquela, é possivel conceitua-los
separadamente (BORGHANS et al., 2008).

Resultados de pesquisas tém mostrado fortes indicios de que a
inteligéncia é um traco bioldgico auténtico, como apontam os estudos de
Miller e Penke (2007) e Prokosch, Yeo e Miller (2005). Miller e Penke
(2007) analisaram a relacéo entre inteligéncia e tamanho do cérebro, em
mais de 900 adultos, e encontraram uma correlagdo positiva de 0,43, 0
dobro da encontrada em quinze estudos anteriores.

A pesquisa desenvolvida por Prokosch, Yeo e Miller (2005) contou
com 78 estudantes universitarios que responderam a um teste de
inteligéncia (matrizes progressivas de Raven) e tiveram partes do corpo
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medidos, tanto o lado direito quanto o lado esquerdo. A simetria corporal
é um indice de saude fisica e qualidade genética, amplamente utilizado
nas ciéncias bioldgicas.

Para Borghans et al. (2008), inteligéncia ou capacidade cognitiva
¢ a “capacidade de compreender ideias complexas, de se adaptar de forma
eficaz ao ambiente, de aprender com a experiéncia”. Essa definicdo foi
fornecida pela American Psychological Association e apesar de o termo
“QI” ser utilizado como sinénimo de inteligéncia, ele na verdade revela a
quantidade de escores obtidos em um teste de inteligéncia.

Nesse sentido, os autores tratam os tracos de personalidade e
habilidade cognitiva de forma diferenciada, argumentando que este
ultimo é a capacidade de resolver problemas abstratos. Porém, por outro
lado, os tragos possuem pequena correlagdo com QI (McCRAE; COSTA,
1994), exceto o trago de abertura, que apresenta consideravel associagdo.
Esta associacdo se torna Obvia pelo fato de o desenvolvimento da
capacidade cognitiva ser influenciado pela curiosidade e perseveranga,
componentes do traco de abertura.

A inteligéncia, também conhecida como cérebro, habilidade
cognitiva geral ou QlI, tornou-se o melhor traco estudado e estabelecido
na psicologia, ap6s o trabalho de Charles Spearman, em 1904. Individuos
mais inteligentes tém maior sucesso em todos 0s aspectos cotidianos.
Porém, os menos inteligentes tém mais chance de se envolver em
acidentes de carro, em divércio, em problemas com a justica e, em
dependéncia de drogas. As demais caracteristicas foram descobertas em
1980, devido as pesquisas que mapearam as diferencas individuais mais
marcantes do comportamento humano. Essas diferengas sdo mais
confidveis e validas do que outras maneiras de descrever a personalidade
humana, isso porque essa teoria, denominada Big Five, foi construida de
forma gradual por intermédio do acimulo de pesquisas empiricas e
revisdo de literatura (MILLER, 2012).

O surgimento da teoria do Big Five é atribuido as pesquisas de
Gordon Allport e colegas, na década de 1930. Nos anos 40, Raymond
Catell reduziu a lista de adjetivos e depois 0s agrupou, via analise fatorial
por afinidade, em 35 clusters. Em seguida, testes de personalidade foram
construidos para capturar estas multiplas dimensdes. A partir da década
de 60, os autores que mais contribuiram com o modelo, sendo assim
considerados os “pais” desse modelo, foram: Lewis Goldberg, Robert R.
McCrae, Paul T. Costa, Jerry Wiggins e Oliver John (MILLER, 2012).

Nas ultimas décadas, esse processo resultou em um consenso, por
parte de importantes pesquisadores da personalidade, de que a maneira
mais eficaz de analise consiste em agrupar as caracteristicas em cinco
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dimensfes, denominadas: abertura, conscienciosidade, afabilidade,
estabilidade e extroversdo (RUSTICHINI et al., 2012).

O Big Five é um modelo de construtos latentes, obtidos por analise
fatorial aplicada sobre respostas de questionarios, com perguntas sobre
comportamentos representativos de todas as caracteristicas de
personalidade. Destaca-se que quando os questionarios sdo aplicados a
individuos de diferentes culturas e em diferentes momentos do tempo,
exibem a mesma estrutura fatorial latente.

Conforme Miller (2012), os pesquisadores Paul Costa e Robert
McCrae tém acompanhado as medidas de personalidade desde 1985, e
encontraram que esses cinco fatores se mantiveram estaveis ao longo
desse periodo. Houve também hereditariedade genética entre geragdes, e
apresentou universalidade em todas as culturas. Por exemplo, a traducéo
dos questionarios aplicados em outros idiomas, apresentou 0S mesmos
cinco fatores. Deve-se também a esses pesquisadores o mérito pelo
desenvolvimento do instrumento NEO Personality Inventory Revised
(NEO-PI-R), contendo 240 itens para medir cada uma das cinco
dimensdes do modelo Big Five, bem como da versao curta que inclui 60
itens.

Apesar desse instrumento ter sido amplamente utilizado pelos
pesquisadores, com o passar do tempo ele mostrou ser demorado e foram
criados outros instrumentos mais curtos, tornando a coleta e manipulagdo
dos dados mais rapida, e facilitando também a interpretacdo dos
resultados. Como exemplo, citam-se o Big Five Inventory (BFI), com 44
itens, desenvolvido na década de 1980, e o Big Five Inventory (BFI-10),
proposto por Rammstedt e Oliver, em 2007.

A versdo do Big Five Inventory (BFI), de 44 e de 60 itens, foi
desenvolvida no final de 1980, mas devido a limitacdo de tempo para
avaliacdo, pesquisadores estavam em busca de instrumentos de avaliacéo
mais curtos. De posse do teste Big Five Inventory (BFI-44), Rammstedt e
John (2007) desenvolveram uma versdo mais concisa, de 10 itens (com
apenas 2 itens por escala), denominada BFI-10. Além de resolver o
problema da extensdo do teste (participantes demoravam muito tempo
para responder), estenderam a sua utilizagdo para outras culturas. O teste
foi aplicado na Alemanha (457 estudantes) e também nos EUA (726
estudantes), e apresentou significativos niveis de confiabilidade e de
validade.

No Quadro 6, descrevem-se as caracteristicas das cinco dimensdes
que permitem mensurar os tracos de personalidade dos individuos,
conforme Miller (2012).
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Rustichini et al. (2012) acrescenta que o0 traco de extroversdo
compreende sensibilidade a recompensa, tanto incentivo (sinais que
indicam a possibilidade de recompensa) quanto a consumagéo (rea¢do ao
receber recompensa).

O trago de neuroticismo (ou estabilidade emocional) esta
relacionado com a punigdo e ameaca. A afabilidade corresponde a
tendéncia para o altruismo e cooperagdo. A conscienciosidade indica a
capacidade de exercer controle sobre os impulsos, a fim de alcancar
objetivos de longo prazo. A abertura reflete a capacidade e tendéncia para
procurar, detectar, compreender e utilizar padrdes de informacéo.

Quadro 6 - Dimens0es e caracteristicas do Big Five

Dimenséo Caracteristicas
Curiosidade, experiéncias, sensibilidade emocional,
Abertura tolerancia social, liberalismo politico, interesse em

cultura, ideias e estética

Autocontrole, forca de vontade, confiabilidade,
Conscienciosidade | coeréncia, fidedignidade, organizagdo e capacidade de
retardar gratificagdes

Cordialidade, gentileza, simpatia, empatia, confianca,

Afabilidade |\ i6ctia benevoléncia e pacificidade

Estabilidade Adaptabilidade, maturidade, resisténcia ao stress
Pessoas gentis, gregarias, falantes, engracadas,

Extroversao expressivas, assertivas, ativas e sempre em busca de
emocao

Fonte: Elaborago propria adaptada de Miller (2012).

2.11.2 Decisfes temporais e personalidade

A preferéncia temporal foi analisada por Daly, Harmon e Delaney
(2009) com economia, psicologia e biologia. Por meio de testes
psicométricos perceberam que o desconto financeiro esta relacionado
com as seguintes varidveis: consequéncias futuras, autocontrole,
conscienciosidade, extroversdo, frequéncia cardiaca e pressao arterial. O
traco de conscienciosidade esta negativamente relacionado com a taxa de
desconto.

O estudo desenvolvido por Hirsh, Morisano e Peterson (2008)
constatou que maior nivel de extroversdo estd associado com taxas de
desconto mais elevadas (somente em individuos com escores cognitivos
baixo), e que a estabilidade emocional mostrou relagdo com taxas de
desconto mais baixas (somente em individuos com escores cognitivos
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maiores). Individuos extrovertidos e com baixo nivel cognitivo
apresentam taxas de desconto maiores, porque nao conseguem controlar
seus impulsos, por outro lado, individuos introvertidos e com baixo nivel
cognitivo ndo tém necessidade de controle, visto que seus impulsos
iniciais ndo sdo tdo fortes.

Manning et al. (2014) integraram perspectivas econdmicas,
psicolégicas e neurobiolégicas em suas pesquisas e investigaram a
interferéncia da personalidade nas preferéncias temporais e atividade
neural, através de ressonancia magnética funcional (fMRI), com o modelo
Big Five. Os participantes decidiam entre recompensas monetarias
antecipadas e de menor valor com recompensas postergadas e de maior
valor. O traco de conscienciosidade mostrou relagdo com menor
impaciéncia de curto prazo e preferéncias exponenciais, e 0 traco de
estabilidade, com maior paciéncia de curto prazo e preferéncias menos
exponenciais.

Através de um teste de personalidade, Pompian e Longo (2004)
coletaram a opinido de 100 investidores para identificar os vieses de
decisdo e apresentaram um novo paradigma. A hipdtese de que tracos de
personalidade e sexo pudessem apresentar diferentes resultados nos
vieses de investimento foi confirmada. Os autores desenvolveram o BIT
(Behavioral Investor Types), instrumento que caracteriza os investidores
em: preservador, seguidor, independente e acumulador.

A pesquisa realizada por Mayfield, Perdue e Wooten (2008)
pretendia analisar as caracteristicas individuais e as suas atitudes frente
ao risco em investimentos. A amostra foi constituida por 197 estudantes
e o0s autores formularam as seguintes hipdteses: quanto maior a aversao
ao risco, menor serd a decisdo de investir no curto ou no longo prazo;
guanto mais destacadas forem as caracteristicas de abertura e
conscienciosidade, maior sera a propensao de decidir por investimentos
de curto e longo prazo. Os resultados apontam que pessoas mais
extrovertidas e com maior estabilidade tomam suas decisGes de
investimento de curto prazo, diferentemente de pessoas com maior
abertura, que preferem investimentos de longo prazo.

Em vista disto, o trago de abertura e aversdo ao risco exibiu uma
relagdo significativa e negativa, evidenciando que pessoas criativas estao
mais dispostas a correr riscos. Pessoas extrovertidas apresentaram relagdo
significativa e negativa com prevencdo de riscos, e 0s tragos de
extroversdo e conscienciosidade apresentaram relagdo positiva com riscos
assumidos no curto prazo.

Sreedevi e Chitra (2011) analisaram tracos de personalidade e
decisdes envolvendo risco e retorno de investimentos. O traco de
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estabilidade permite analisar se as decisfes de investimento sdo feitas de
forma racional ou emocional. O comportamento do individuo com os
demais é verificado pelo traco de extroversdo. Pelo trago de afabilidade
percebe-se se o individuo confia ou ndo nas informacGes recebidas.
Todavia, 0 traco de conscienciosidade permite identificar se os individuos
tomam decisGes morais ou imorais.

A pesquisa contou com a participagdo de 94 investidores de uma
corretora e foi possivel observar que o traco de estabilidade influenciou o
comportamento de preferéncia em relacdo a risco e retorno dos
investimentos. De modo geral, investidores sdo emotivos, extrovertidos,
preferem retornos moderados, tomam suas decisbes baseadas em
principios morais e de acordo com seus ideais.

Brown e Taylor (2014) investigaram a relacdo dos tracos de
personalidade no endividamento e nas aplicacGes financeiras das familias.
Os tracos de abertura e extroversdo mostraram influéncia significativa nas
dividas e também nas aplicacdes financeiras. O traco de extroversdo
evidenciou também um efeito contrdrio na quantidade de ativos
financeiros. No entanto, os tragos de conscienciosidade e estabilidade nao
apresentaram significancia nas atitudes de aplicagdes financeiras e de
dividas. Os autores concluiram que hé fortes indicios de que os tragcos de
personalidade interferem na maneira como 0s agentes econdmicos tomam
suas decisdes.

Usando uma amostra de 1.065 estagiarios de motorista de
caminhdo, Rustichini et al. (2012) analisaram os tragos de personalidade
com decisdes envolvendo risco e escolhas entre determinado valor hoje
ou um valor maior amanhd com outras variaveis, tais como: tabagismo,
indice de massa corporea e permanéncia no emprego. Encontraram que a
caracteristica de neuroticismo (ou estabilidade emocional) apresenta
relacdo negativa com a propensdo ao risco no dominio dos ganhos e,
guando analisada no dominio das perdas, essa relacdo &€ menor. A
caracteristica inteligéncia mostrou relacdo com as preferéncias temporais.
Assim, quanto maior a inteligéncia, maior é a espera por recebimentos no
futuro, resultando em individuos mais pacientes. Além disso, a
inteligéncia mostrou ser a caracteristica que esta mais marcante nos
individuos que se arriscam mais.

Analisar a relacdo das cinco caracteristicas de personalidade,
através do modelo Big Five e vieses comportamentais (viés de confianca,
disponibilidade e aleatoriedade), foi tema da pesquisa desenvolvida por
Sadi et al. (2011). Os autores coletaram informacdes de 200 investidores
e especialistas em fundos de investimento na bolsa de valores de Teerd e
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encontraram forte relacdo entre a personalidade dos investidores e 0s
erros de percepcao.

DeYoung et al. (2010) utilizaram a teoria das bases bioldgicas dos
tragos de personalidade do modelo Big Five para gerar hipdteses sobre a
associacdo de cada traco com o volume de diferentes regides do cérebro.
Por meio de ressonancia magnética, em 116 adultos saudaveis,
encontraram relagdo entre a extroversdo e o cortex orbitofrontal medial,
uma regido do cérebro envolvida no processamento de recompensa. O
neuroticismo mostrou ligacdo com regides do cérebro associadas a
ameaca e punicdo. A afabilidade tem associacdo com as regides que
processam as informagdes sobre as intencbes e estados mentais dos outros
individuos. J& o traco de conscienciosidade tem relagdo com o volume no
cortex pré-frontal lateral, uma regido envolvida no planejamento e
controle voluntario do comportamento.

A relagdo entre tracos da personalidade, dados demograficos e
vieses comportamentais (efeito disposicdo, efeito manada e excesso de
confianga) de investidores foi explorada por Lin (2011), na bolsa de
valores de Taiwan. O trago de neuroticismo apresentou ligagdo positiva
com o efeito disposicdo e com o efeito manada, mostrando que
investidores com esse trago estdo mais propensos a vender as a¢des assim
gue elas se valorizam, porque sentem mais a perda do que o ganho do
investimento. Por outro lado, o traco de extroversdo mostrou relacéo
positiva com efeito manada e excesso de confianga, indicando que os
investidores escolhem seguir a opinido de outras pessoas que atuam no
mercado aciondrio. O efeito manada e o efeito excesso de confianca
mostraram ligacdo positiva com o trago de abertura, sugerindo que 0s
individuos preferem novas informagdes.

Existe uma gama de evidéncias, no campo de estudo da economia
e da psicologia, apontando que a habilidade cognitiva é um bom preditor
de resultados, tanto econdémicos quanto sociais. A aproximacdo destas
ciéncias tem influenciado os economistas a pesquisarem os efeitos dos
tracos de personalidade através de testes, sobretudo o inventario de
personalidade denominado Big Five, que foi desenvolvido por psicélogos
da personalidade (BORGHANS et al., 2008).

Na opinido de Sadi et al. (2011), existem fatores diferentes dos que
sdo costumeiramente utilizados em pesquisas de comportamento do
investidor, como, por exemplo, idade e sexo. E ainda, que o modelo Big
Five consiste em uma ferramenta Gtil e vidvel para analisar o
comportamento econémico dos agentes. Do mesmo modo, Andrade
(2008) defende que o modelo ndo foi constituido sob uma perspectiva
tedrica Unica, mas sim desenvolvido a partir de analises da linguagem
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utilizada pelos individuos em seus ambientes naturais para descrever 0s
outros individuos e a si mesmo.

2.11.3 O modelo HEXACO

Nas décadas de 1980 e 1990, prevaleceu a adogdo do modelo de
personalidade Big Five, por predizer de forma consistente varios
comportamentos. No entanto, resultados recentes tém conduzido ao
desenvolvimento de um modelo mais abrangente, que acrescenta o trago
honestidade-humildade aos fatores j& reconhecidos pelo Big Five.

Com o inicio de pesquisas relacionando estudos lexicais da
estrutura da personalidade em varios idiomas, Ashton e Lee (2007, 2008)
desenvolveram uma estrutura denominada HEXACO. Esse novo modelo,
contempla seis fatores: honestidade-humildade, estabilidade emocional,
afabilidade, extroversdo, conscienciosidade e abertura. Atualmente,
existem versbes do teste em 24 idiomas, que sdo disponibilizadas
gratuitamente para pesquisas exclusivamente académicas.

O traco de honestidade é semelhante ao traco de afabilidade do
modelo Big Five, sendo que baixos niveis deste traco ndo capturam a
tendéncia de explorar os outros, e tampouco a disposi¢do ambiciosa de
conforto e ganhos (KAJONIUS, 2016).

O traco de honestidade-humildade representa “tendéncia a ser leal
e genuino ao lidar com os outros, no sentido de cooperar com 0s outros,
mesmo quando se pode explora-los sem sofrer retaliagio” (ASHTON;
LEE, 2007). Desse modo, individuos com altos niveis de honestidade
serdo cooperativos, mesmo que nao exista nenhum tipo de punicao.

Devido a demanda por um instrumento que pudesse ser aplicado
em menos tempo, os autores incluiram e testaram novos itens, e entdo
construiram uma versdo mais compacta. Assim, a versdo de 60 itens
(HEXACO-60) é composta por seis dimensdes, com 10 itens cada, e 0s
testes foram realizados nos anos de 2006, 2007 e 2008, em duas amostras.
Uma de estudantes universitarios, totalizando 936 alunos (645 mulheres,
283 homens, 8 ndo especificados) em duas universidades canadenses, e
outra de 734 moradores dos Estados Unidos (413 mulheres, 321 homens).

Expdem-se a seguir as definicbes de cada um dos fatores
considerados no teste HEXACO-60, proposto por Ashton e Lee (2007,
2009):

Abertura: pessoas com pontuacdo elevada neste item sédo
interessadas pela beleza artistica e natureza, sdo curiosas sobre varios
dominios do conhecimento, usando sua imaginagdo livremente. Por outro
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lado, pessoas com pontuagdes muito baixas, pouco se impressionam por
obras de arte, sentem pouca curiosidade intelectual, evitam atividades que
demandam criatividade e sentem pouca atragdo por ideias que podem
parecer radicais ou ndo-convencionais.

Conscienciosidade: pessoas com altas pontuacdes na escala de
conscienciosidade organizam o seu tempo e seu ambiente fisico de
trabalho de uma forma disciplinada em relacdo a seus objetivos, buscam
a precisdo e perfeicdo em suas tarefas e deliberam com cuidado ao tomar
decisdes. Por outro lado, pessoas com pontuagdes muito baixas tendem a
ser indiferentes com ordem ou horérios, evitam tarefas dificeis ou metas
desafiadoras, estdo satisfeitos com o trabalho que contém alguns erros e
tomam decisdes por impulso ou com pouca reflexao.

Afabilidade: pessoas com altas pontuacdes perdoam os erros que
eles sofreram, sdo tolerantes ao julgar os outros, estdo dispostos a se
comprometer e cooperar com os outros, e podem facilmente controlar seu
temperamento. Todavia, pessoas com pontua¢des muito baixas tendem a
guardar rancor contra aqueles que os prejudicaram, sdo bastante criticas
com as deficiéncias dos outros, sdo teimosas ao defender seu ponto de
vista e sentem raiva imediata em resposta a maus-tratos.

Estabilidade emocional: alta pontuagéo nessa escala significa que
a pessoa sente medo de perigos fisicos, sofre de ansiedade em resposta a
estresses da vida, sente necessidade de apoio emocional dos outros, tem
empatia e ligacOes sentimentais com os outros. No entanto, pessoas com
pontuacdes muito baixas nesta escala ndo se intimidam com perigos e
danos fisicos, sentem pouca preocupacdo, mesmo em situagdes
estressantes, tém pouca necessidade de partilhar as suas preocupagfes
com 0s outros.

Extroversdo: pessoas com altas pontuagBes na escala de
extroversdo se sentem confiantes quando lideram grupos de pessoas,
desfrutam de encontros e interacBes sociais, possuem sentimentos
positivos de experiéncia, de entusiasmo e energia. Entretanto, pessoas
com pontuacgdes muito baixas nesta escala consideram-se impopulares, se
sentem estranhas quando sdo o centro das atencdes, sdo indiferentes as
atividades sociais e se sentem menos animadas e otimistas do que as
demais pessoas.

Honestidade-humildade: pessoas com altas pontuac@es nesse traco
evitam manipulacdo dos outros para ganho pessoal, sentem pouca
tentagdo de ndo seguir as regras, ndo estdo interessadas na riqueza
abundante e nem em luxo. Em outra direcdo, pessoas com pontuacfes
muito baixas irdo bajular 0s outros para conseguir 0 que querem, estdo
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inclinadas a quebrar as regras para o lucro pessoal, sdo motivadas pelo
ganho material, e sentem um forte senso de autoimportancia.

Nesse ponto de vista, o trago honestidade-humildade representa a
tendéncia de um individuo ser leal e genuino com os outros no que diz
respeito a cooperacdao, mesmo quando for possivel explora-los sem ser
penalizado.

Hilbig e Zettler (2009) exploraram o poder preditivo do trago de
personalidade honestidade-humildade no comportamento econdmico e
cooperativo, em experimentos com o jogo do ditador e do ultimato.
DecisBes mais egoistas foram constatadas em individuos com baixo nivel
de honestidade-humildade. No entanto, essas decisfes tornavam-se mais
justas sempre que o outro jogador tinha o poder de punic¢do. Sob outra
perspectiva, jogadores com tracos mais acentuados de honestidade-
humildade mantiveram uma deciséo justa, independentemente de o outro
jogador ter ou ndo o poder de punicéo.

Assim, torna-se explicavel que o traco de honestidade-humildade
esteja associado a diferentes comportamentos na tomada de decisdes
econbmicas. Isso porque individuos com alta honestidade-humildade séo
mais propensos a se comportar de forma cooperativa e prd-social, suas
escolhas devem refletir a motivacao para evitar explorar os outros ou tirar
proveito deles (HILBIG; ZETTLER, 2009).

Baixa honestidade-humildade est4d associada tanto a risco
monetario (ganhos e perdas), quanto a riscos que envolvam a salde
(maior propensdo ao fumo e ao alcool). Além disso, individuos com baixa
honestidade-humildade fazem uso de qualquer tipo de vantagem para
obter recompensas (WELLER; TIKIR, 2011).

Kajonius (2016) testou 0 HEXACO com desempenho académico
em estudantes suecos com idade que variavam entre 17 a 19 anos. Os
resultados revelaram uma correla¢do negativa significativa entre o traco
de honestidade-humildade e desempenho académico.

O modelo HEXACO tem mostrado resultados superiores ao
modelo Big Five, sobretudo na explicacdo de varios critérios associados
a comportamentos antissociais ou egoistas, delinquéncia, crime, assédio
sexual, narcisismo, maquiavelismo e psicopatia. Além dos
comportamentos antissociais e egoistas, o traco de honestidade também
foi considerado um importante preditor de valores e atitudes
sociopoliticas e econémicas (ASHTON; LEE, 2009; HILBIG;
ZETTLER, 2009; DE VRIES, 2013).
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2.11.4 O modelo Brief HEXACO Inventory (BHI)

No passado, muitos pesquisadores evitavam escalas curtas de
personalidade, devido aos baixos niveis de confiabilidade. Atualmente,
tem-se evidenciado que os efeitos da validade de escalas curtas com baixa
confiabilidade ndo sdo tdo grandes quanto se imaginava (DE VRIES,
2013).

A principal vantagem das curtas escalas é que elas exigem um
tempo muito menor dos entrevistados e as principais desvantagens sao:
1) baixa confiabilidade; 2) baixa validade; e 3) baixa utilidade para
diagndstico clinico. A importancia exagerada a confiabilidade muitas
vezes leva pesquisadores a evitar escalas curtas, pois enfrentam um trade-
off entre cobertura e consisténcia. Ao escolher pela consisténcia,
aumentam a confiabilidade, porém, geram problemas tautoldgicos
(variacdes de respostas ao longo do tempo devido a flutuacéo dos estados
psicoldgicos do participante), e, desse modo, tendem a diminuir as
estimativas de estabilidade de teste e reteste, consisténcia do avaliador e
estimativas de validade (DE VRIES, 2013).

Para o0 autor, embora a confiabilidade e a utilidade sejam
geralmente comprometidas quando se utiliza uma escala curta, a
consisténcia do teste-reteste, a consisténcia do avaliador e a validade
parecem ser pouco afetadas. A adequacdo para fins de pesquisa e praticos
de um teste de personalidade estd em sua validade. Apesar de existir um
consenso generalizado de que as escalas curtas ndo devem ser usadas para
fins de diagnostico, a perda da confiabilidade ndo parece repercutir
fortemente em sua validade, especialmente quando se usa itens bem
escolhidos para as escalas de personalidade.

Ao comparar o HEXACO-60 (ASHTON; LEE, 2009) com o Brief
HEXACO Inventory (BHI), o autor constatou baixo nivel de
confiabilidade das escalas, porém, por outro lado, a estabilidade de teste-
reteste e as correlagbes convergentes com as escalas totais sdo
relativamente altas, e a perda de validade é apenas modesta.

Apesar do baixo nivel de confiabilidade das escalas, elas
apresentam niveis relativamente altos de estabilidade e altas correlacfes
entre todas as escalas. Assim, a perda de validade é insignificante. Nesse
sentido, o BHI ndo é adequado para fins de avaliagcdo e diagnostico
clinico, mas é altamente recomendado para pesquisa exploratdria em
grande escala de amostras representativas.

Por causa do aparente impacto social da honestidade em suas
relagbes com comportamentos antissociais, egoistas e com valores
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sociopoliticos, uma escala curta, que pode ser usada em estudos de grande
escala da sociedade parece ser especialmente justificada (DE VRIES,
2013).

Silva e Nakano (2011) fizeram uma busca nas bases de dados
SciELO e PePSIC, e também nas edicGes do Congresso Brasileiro de
Avaliagdo Psicoldgica e constataram que a quantidade de pesquisas no
Brasil envolvendo o Big Five aumentou consideravelmente nos Gltimos
anos.

Visando validar o instrumento Big Five Inventory no Brasil,
Andrade (2008) utilizou uma amostra de 5.089 adultos, distribuidos em
todos os estados brasileiros, e constatou que os 44 itens do modelo
exibiram parametros psicométricos adequados para completar a validacdo
do construto que foi aplicado na Inglaterra por John, Donahue e Kentle
(1991), e na Espanha por Benet-Martinez e Johan (1998). O autor fez uso
da andlise fatorial confirmatoria e denominou o modelo de IGFP-5
(Inventério dos Cinco Grandes Fatores da Personalidade).

A relagdo entre tragos de personalidade e efeito disposicdo foi tema
da tese de Rocha (2014). Através das informacdes disponibilizadas por
148 investidores e profissionais de investimentos, percebeu-se que a
maioria apresentou altos niveis de conscienciosidade e abertura, sendo
gue a conscienciosidade mostrou relagdo inversa com o efeito disposicao.
Identificou ainda através da técnica de cluster trés perfis de personalidade
do investidor: cauteloso, equilibrado e preciso.

Braga (2015) uniu a teoria do prospecto, efeito disposicao e teoria
de personalidade (tipos psicologicos de Jung) para avaliar o
comportamento dos investidores nas decisdes envolvendo ganhos e
perdas. O autor contou com a participacao de 371 experientes investidores
para responder suas hipéteses de pesquisa. Na analise, constatou gue
investidores (extrovertidos e introvertidos) ndo mostraram dife
significativas em suas decisfes, ou seja, se comportaram de m
parecida.



3 DESCONTO HIPERBOLICO, COGNICAO E DIVIDA

As escolhas intertemporais sdo decisdes que envolvem alternativas
entre o presente e o futuro. Entender como o0s agentes substituem
beneficios e custos em pontos do tempo distintos é um problema
econdmico fundamental, visto que trade-offs econémicos dependem de
escolhas que sdo feitas no presente e que interferem no futuro, como por
exemplo, consumo imediato, planos de aposentadoria, poupanca e
investimento (CAMERER; LOEWENSTEIN, 2004).

Um modelo de escolhas intertemporais que se destacou pela sua
extensa aplicacdo foi o modelo de utilidade descontada constante
(MUDC), proposto por Samuelson (1937), no qual destaca-se a hipdtese
de que os individuos descontam o tempo a uma taxa constante, ou seja, as
preferéncias ndo se alteram ao longo do tempo.

No entanto, resultados empiricos tém demonstrado algumas
divergéncias do pressuposto da taxa de desconto constante, dentre 0s
quais evidenciam-se as pesquisas desenvolvidas por Thaler (1981) e por
Laibson (1997). As pesquisas de Thaler demonstram a ocorréncia de
algumas anomalias em relacdo ao MUDC, tais como, desconto
hiperbdlico, efeito magnitude, miopia e aversdo a perda. Laibson, por sua
vez, constata que individuos utilizam uma taxa de desconto alta para o
curto prazo, e no longo prazo a taxa de desconto diminui, ou seja, a
medida que o tempo passa, as preferéncias por recompensas imediatas
diminuem.

Preferéncias intertemporais inconsistentes com a teoria econdmica
neocléssica estdo relacionadas com o fato de os individuos descontarem
o tempo hiperbolicamente. Desse modo, diante de um futuro proximo
escolherdo a recompensa imediata demonstrando impaciéncia, porém,
diante de um futuro distante, optardo por postergar a recompensa,
demonstrando paciéncia.

A substituicdo da hipdtese de que as pessoas ndo alteram suas
preferéncias ao longo do tempo (desconto constante) pelo pressuposto de
que as preferéncias se alteram com o passar do tempo (desconto
hiperbolico) possibilitou novos debates acerca de decisfes envolvendo
gratificacGes temporais. Estudos desenvolvidos por Frederick (2005) e
Dohmen et al. (2010) demonstram uma s6lida relacdo entre capacidade
cognitiva e comportamento econdmico, sobretudo, no que diz respeito a
paciéncia.

Atribuir maior importancia ao curto prazo constitui um viés
comportamental (viés do presente, ou miopia, ou desconto hiperbdélico)
gue se manifesta em virtude da dificuldade que os individuos tém em
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entender e imaginar situagbes futuras (LOEWENSTEIN;
O’DONOGHUE; RABIN, 2003; MITCHELL et al., 2011) e da falta de
autocontrole (SHEFRIN; THALER, 1988; O’DONOGHUE; RABIN,
2015). Tais dificuldades constituem uma limitacdo cognitiva e
apresentam ligages com o endividamento (DICK; JAROSZEK, 2014).

Para Angeletos et al. (2001), individuos com orientagdo para o
presente exibem desconto hiperbélico de forma mais acentuada, dado que
0 peso atribuido ao presente é maior em comparacdo com o
comprometimento com o futuro.

Maior orientacdo para o presente também esta relacionada com
menores niveis de autocontrole, enquanto que individuos com maior
autocontrole demonstram mais preocupagdo com objetivos de longo
prazo (BAUMEISTER, 2002).

O autocontrole é a capacidade que um individuo tem em retardar a
satisfacdo imediata e a falta dele est4 diretamente relacionada com a
propensdo ao endividamento (GATHERGOOD, 2012; MEYER;
SPRENGER, 2010).

As pesquisas nas Ultimas décadas tém indicado que existem duas
categorias de processo cognitivo: a do tipo 1 (Sistema 1), que processa a
informacédo de forma rapida e intuitiva, e a do tipo 2 (Sistema 2), mais
lenta, cautelosa e consciente. Porém, ambos 0s processos baseiam-se na
suposicao de que os individuos apresentam limitacbes que estdo
relacionadas com a tendéncia de se tomar decisdes rapidas e intuitivas, e
portanto, menos racionais (EVANS, 2008).

Mischel (2016) constatou que um sistema lida com recompensas
imediatas e 0 outro com recompensas postergadas. As interacdes entre 0s
dois ocorrem simultaneamente e o sistema racional s6 é acionado quando
consegue vencer a disputa com o sistema intuitivo. Em vista disso,
psicélogos e economistas comportamentais tém se esforcado para analisar
essas limitagdes. Toplak et al. (2014) perceberam que os estudantes que
acertaram poucas questdes em um teste de cognicdo apresentaram baixo
nivel da funcdo fiscalizadora, pois responderam intuitivamente,
demonstrando impaciéncia, impulsividade e ansiedade por gratificacdes
imediatas.

Uma das fungbes do Sistema 2 é lidar com o autocontrole, que por
sua vez estd associado com endividamento e este acontece porque 0s
individuos acreditam que terdo capacidade de pagar no futuro, devido a
disponibilidade de crédito no presente (WERTENBROCH, 2003).

A tendéncia em preferir uma recompensa menor mais cedo a uma
maior mais tarde é uma medida de autocontrole e existem evidéncias
indicando que esse comportamento tem ligacdo com a capacidade
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cognitiva. Shamosh e Gray (2008) mostraram que 0s individuos com
maior inteligéncia exibiram menor propensdo na preferéncia por
recompensas menores antecipadas, ou seja, demonstraram maior
paciéncia.

Os participantes da pesquisa desenvolvida por Mitchell et al.
(2011) tiveram seus cérebros escaneados enquanto executavam uma
tarefa e verificou-se atividade neural no cértex pré-frontal. O cortex pré-
frontal € a regido do cérebro que possui uma relacdo positiva com a
inteligéncia e negativa com o adiamento descontado. Essas constatagdes
indicam que as preferéncias sobre pagamentos monetarios postergados
estdo correlacionadas com a cognicdo, devido ao recrutamento de regides
do cérebro responsaveis pelo processamento de informacdes.

Sutter et al. (2013) investigaram as preferéncias temporais em
criancas e adolescentes e encontraram relacBes significativas nos
experimentos envolvendo risco e tempo, mais especificamente, quanto
maior a impaciéncia, maior é a propensdo em se gastar a mesada com
cigarro e alcool, maior indice de massa corporal, maior violacdo do
codigo de conduta escolar e menor propensao a poupar. Esses resultados
indicam que a impaciéncia é um preditor para 0 comportamento das
criancgas e adolescentes.

A relagdo de decisdo de crédito (cheque especial) e falta de
autocontrole foi investigada por Dick e Jaroszek (2014), e foi constatado
gue o uso demasiado de cheque especial estava fortemente presente nos
individuos que apresentavam menor autocontrole, ou seja, que forneciam
as respostas mais intuitivas no teste de reflexo cognitivo de Frederick
(2005).

Para Dohmen et al. (2010), as preferéncias e capacidade cognitiva
sdo determinantes fundamentais da tomada de decisdo econbmica, porque
muitos resultados empiricos confirmam a relacdo de risco e impaciéncia
com a previsdo de escolhas econémicas importantes. Com uma amostra
de mais de 1.000 adultos, os autores concluiram que individuos com
maior capacidade cognitiva estdo mais dispostos a assumir riscos e sdo
mais pacientes em suas decisdes.

O fato de individuos manifestarem vieses em decisdes econdmicas
intertemporais, possivelmente devido a falhas cognitivas, constitui um
assunto pertinente, pois possibilita compreender de forma mais precisa o
processo de tomada de decisdo. Entender como o processo acontece, bem
como os fatores psicolégicos que o influenciam, estimula o
desenvolvimento de medidas que possam ser capazes de atenuar ou
eliminar os vieses comportamentais e, dessa forma, auxiliar os individuos
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nas escolhas realizadas no presente que influenciardo seu bem-estar
futuro.

Embora as previsdes entre divida, impaciéncia e autocontrole
sejam légicas teoricamente e possiveis de ser testadas, hd poucas
tentativas de confirmacdo empirica (IKEDA; IL KANG, 2015).

A justificativa desta pesquisa concentra-se no fato de que existem
poucos estudos no Brasil que abordam decisdes econbmicas
intertemporais, sobretudo as que envolvem fatores psicoldgicos.
Ademais, utilizamos duas amostras diferenciadas quanto a renda e idade,
buscando encontrar relagdes que possam explicar de maneira mais
acurada o comportamento dos individuos nos processos decisorios.

Considerando  que individuos  descontam o  tempo
hiperbolicamente (demonstram impaciéncia no curto prazo e paciéncia no
longo prazo), possuem problema de autocontrole (SHEFRIN; THALER,
1988), limitagdes cognitivas (FREDERICK, 2005; DOHMEN et al. 2010)
e dificuldade para se imaginar no futuro (HERSHFIELD et al., 2011),
busca-se averiguar se esse comportamento de endividamento nas escolhas
temporais esta relacionado com as suas habilidades cognitivas.

Nesse sentido, o objetivo é investigar a relacdo entre o viés do
desconto hiperbdlico, o desempenho cognitivo (autocontrole) e o nivel de
endividamento em duas amostras. Uma composta por clientes de banco
de alta renda e outra por estudantes universitarios. A pergunta que norteia
a pesquisa é: existe associacdo entre autocontrole e endividamento com o
desconto hiperbdlico?

Este ensaio é composto por esta introducdo, hipoteses que seréo
investigadas, metodologia empregada na coleta e andlise dos dados,
resultados encontrados e conclusao.

3.1 HIPOTESES

Uma das fungbes do Sistema 2 é lidar com o autocontrole, que por
sua vez esta associado com endividamento, e este acontece porque 0s
individuos acreditam que terdo capacidade de pagar no futuro devido a
disponibilidade de crédito no presente (WERTENBROCH, 2003).

O autocontrole influencia negativamente a propensdo ao
endividamento (GATHERGOOD, 2012; DICK; JAROSZEK, 2014) e
individuos com habilidades cognitivas maiores tendem a ser mais
pacientes (FREDERICK, 2005; OECHSSLER; ROIDER; SCHMITZ,
2009; DOHMEN et al., 2010).

Individuos que atribuem mais peso ao consumo imediato estdo
mais propensos ao Viés do desconto hiperbdlico e este, por sua vez, esta
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relacionado positivamente com dividas de cartdo de crédito (MEIER,
2006) e outros indicadores de endividamento (IKEDA,; IL KANG, 2015).

Maior orientacdo para o presente também esta relacionada com
menores niveis de autocontrole, enquanto individuos com maior
autocontrole demonstram maior preocupacdo com objetivos de longo
prazo (BAUMEISTER, 2002).

Diante de tais resultados, formulam-se as seguintes hipéteses:

H1: maiores niveis de cogni¢do levam individuos a se endividar
menos;

H2: menores niveis de cognicdo levam individuos a descontar o
tempo hiperbolicamente (valorizam mais o presente, demonstrando
impaciéncia e, a medida que o tempo passa, tornam-se mais pacientes);

H3: individuos que descontam o tempo hiperbolicamente tendem
a se endividar.

3.2 METODO

Apresenta-se nesta secdo os procedimentos utilizados, os quais
estdo dispostos na seguinte ordem: estratégia de pesquisa adotada;
definicdo da populacdo e amostra; instrumentos de coleta de dados;
interpretacdo e definicdo das varidveis; coleta dos dados e as técnicas
estatisticas utilizadas na analise de dados.

3.2.1 Estratégia de pesquisa

Em relacdo aos objetivos, a presente pesquisa é descritiva, pois
descreve as caracteristicas dos elementos da amostra e analisa as relagdes
entre as variaveis. Nesse sentido, descreve-se 0 comportamento, tanto dos
clientes quanto dos académicos, perante as escolhas intertemporais,
situacdo de divida e nivel cognitivo.

Para atingir os objetivos propostos, realizou-se pesquisa
bibliogréafica, para embasamento teorico, e levantamento, visto que os
individuos foram indagados diretamente. Quanto a classificacdo da
pesquisa, foi escolhida a abordagem quantitativa, pois empregou-se
técnicas estatisticas e as informagdes quanto ao comportamento dos
individuos foram expressas em numeros (LAKATOS; MARCONI,
2008).
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3.2.2 Populagéo e amostra

Neste ensaio optou-se por pesquisar duas populacGes distintas:
uma composta por clientes de banco e outra por estudantes universitarios.
A ideia é comparar o comportamento de autocontrole, endividamento e
preferéncia temporal em amostras que possuem renda e idade
diferenciada.

A primeira amostra foi coletada no municipio de Floriandpolis, e a
segunda nos municipios de Florian6polis, Chapeco, Ibirama, Blumenau,
Tubardo e Capivari de Baixo.

De acordo com Favero et al. (2009), existem dois métodos para
selecionar amostras: um é a amostragem probabilistica (a probabilidade
de cada elemento da populacéo fazer parte da amostra é igual), e a outra
¢ a ndo probabilistica. Optou-se por utilizar a amostragem por
conveniéncia e a amostragem intencional (ambas ndo probabilisticas)
devido a facilidade no acesso aos elementos das amostras. A escolha dos
participantes foi feita de maneira intencional, porque se pretendia coletar
informacGes de grupos com renda diferenciada e os questionarios foram
respondidos voluntariamente.

3.2.3 Instrumentos de coleta de dados

Para alcancar o objetivo proposto, coletamos os dados dos clientes
de banco através da aplicacdo de um questionario online na plataforma
Eval&Go, contendo 16 questbes divididas em 4 blocos. O questionario
completo encontra-se disponivel no Apéndice | e um resumo pode ser
visualizado no Quadro 7.

Quadro 7 - Instrumentos de coleta de dados

Bloco | Questdes Topico Referéncias
1 1-3 Perfil Elaborado pela autora
2 4-5 Divida Elaborado pela autora
3 6-8 Autocontrole Adaptado de Frederick (2005)
4 9-16 Desconto hiperbélico |Adaptado de Sutter et al. (2013)

Fonte: Elaborado pela autora.

Na sequéncia, apresenta-se a maneira como cada um dos topicos
do Quadro 7 foram interpretados.
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3.2.3.1 Perfil

A intencdo no primeiro bloco foi caracterizar os participantes da
pesquisa em relacdo a idade (menos de 25 anos ou 25 anos ou mais); sexo
(feminino ou masculino), e renda (até R$1.000,00; entre R$1.000,00 e
R$10.000,00; mais de R$ 10.000,00).

A faixa da renda foi assim definida pois corresponde ao cadastro
bancério dos clientes da institui¢do financeira em questdo. A escolha do
intervalo da idade foi baseada na pesquisa feita por Da Silva, Baldo e
Matsushita (2013), que considera a estrutura cerebral de um adulto maior
de 25 anos de idade semelhante ao de outro adulto de 75 anos, e portanto,
nessa faixa etaria 0 comportamento ndo sofre mudancas significativas.

3.2.3.2 Divida

Com as variaveis do segundo bloco, buscou-se obter informacéao
acerca da percepcao de dividas adquiridas pelos participantes. A primeira
questdo € relativa a posse de divida (de qualquer modalidade,
indiscriminada), excluindo as dividas provenientes de financiamentos
para aquisi¢cdo de bens pagos em dia, e a segunda questdo foca em um
tipo especial de divida: a de cheque especial.

3.2.3.3 Autocontrole

Para analisar o autocontrole ou o nivel de cognicdo sera utilizado
o teste de reflexo cognitivo desenvolvido por Frederick (2005). As trés
guestdes propostas no teste foram formuladas com o objetivo de avaliar a
diferenca da habilidade cognitiva em relacdo a capacidade do Sistema 1
(rdpido e automatico) e do Sistema 2 (devagar e racional). O teste tem a
pretensdo de estimular respostas rapidas e automaticas geradas pelo
Sistema 1, que sdo intuitivas, porém, erradas.

Todavia, os participantes com maior pontuacao no teste substituem
o0 Sistema 1 pelo Sistema 2, e assim, conseguem controlar seus impulsos
perante tentacGes intuitivas, evitando respostas incorretas. As questdes
estdo apresentadas na Figura 4. Cada uma das questbes deve ser
respondida em até 30 segundos, permitindo que a deciséo seja tomada de
forma automatica, rapida e intuitiva.

As respostas corretas das questdes sdo: $0,05; 5 minutos e 47 dias,
respectivamente, e as respostas intuitivas e incorretas, sdo: $0,10; 100
minutos e 24 dias, respectivamente. Analisando a questio 1, observa-se
que a diferenca entre $1,00 e $0,10 é de $0,90 e ndo de $1,00 como o
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enunciado estabelece. Porém, quando se analisa de forma mais minuciosa
(acionando o Sistema 2) percebe-se que a resposta correta é $0,05, pois:
valor da bola ($0,05) menos o valor do bastdo ($1,05) € $1,00, e a soma
dos dois valores coincide com $1,10, satisfazendo as duas condi¢des do
enunciado.

Figura 4 - Teste de reflexo cognitivo
(1) Um bastéo e uma bola custam $1,10. O bastéo custa um real a mais do que
a bola. Quanto custa a bola?

(2) Se sdo necessérias 5 maquinas por 5 minutos para se fazer 5 aparelhos,
quanto tempo 100 maquinas fariam 100 aparelhos?

(3) Num lago, ha uma area coberta por vitorias-régias. Todos os dias, a area
dobra de tamanho. Se séo precisos 48 dias para a area cobrir todo o lago, em
quantos dias a area cobriria a metade do lago?

Fonte: Tradugdo baseada em Frederick (2005).

Se o Sistema 2 continuar acionado para responder a questdo 2,
pode-se notar que se uma maquina precisa de 5 minutos para fazer uma
ferramenta, 100 maquinas precisardo dos mesmos 5 minutos para fazer
100 ferramentas. Na questdo 3, se a cada dia a area dobra de tamanho e
no 48° dia o lago esta coberto, entdo no dia anterior (47° dia) o lago tera
a metade do tamanho, precisando de apenas mais um dia para ser
completado.

Para controlar o tempo de 30 segundos foi incluido um cronémetro
no questionario. Ao expirar o tempo, 0 espaco para a resposta ficava em
branco e a proxima pagina do questionario era direcionada
automaticamente para o participante continuar respondendo.

Caso o respondente conhecesse as questdes, ele teria oportunidade
de responder a outras trés questdes que foram extraidas da pesquisa de
Toplak et al. (2014) e estdo apresentadas na Figura 5. Estas também
deveriam ser respondidas em até 30 segundos. Do contrario, seriam
excluidas da amostra. Devido a repercussdo que a versdo de Frederick
atingiu na publicacéo do livro de Kahneman (2012), esse procedimento
se fez necessario para evitar vieses nas respostas dos participantes que
conhecessem o teste. Assim, se 0 participante conhecesse as primeiras
trés questdes, poderia responder as outras questbes alternativas,
possibilitando a medicdo da habilidade cognitiva ou do autocontrole.
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Figura 5 - Teste de reflexo cognitivo ampliado
(4) Se Jodo é capaz de beber um galdo de 4gua em 6 dias, e Maria é capaz de
beber um galdo de agua em 12 dias, em quantos dias eles beberiam 1 galdo de
agua juntos?

(5) Jerry tirou a 152 maior nota da turma, que é também a 15% menor nota. A
turma tem quantos alunos?

(6) Um homem compra um cachorro por $60, vende-o por $70, compra ele de
volta por $80, e finalmente o vende por $90. Com quanto ele fica?
Fonte: Adaptado e traduzido de Toplak et al. (2014).

As respostas corretas das questdes sdo: 4 dias, 29 alunos e $20,00,
respectivamente, e as respostas intuitivas e incorretas, sdo: 6 dias, 30
alunos e $30,00. Na questdo 4, dado que Jodo bebe 1 galdo em 6 dias, em
1 dia bebera 1/6 do galdo e Maria bebera 1/12 do galdo, assim, juntos
beberdo 3/12 (1/6+1/12) do galdo em um dia, e, portanto, em 4 dias
beberdo todo o galdo de agua (3/12+3/12+3/12+3/12=1).

Na questdo 5, 15° corresponde a uma posicao, o que significa que
existem 14 alunos acima e 14 alunos abaixo dessa posicado e assim totaliza
29 alunos, pois a posicdo 15° s6 é contada uma Unica vez.

A resposta rapida e incorreta que se faz da questdo 6 é:
$90, 00 —$60, 00 = $30, 00 . No entanto, pensando de maneira racional se
observa o seguinte: na primeira compra pagou $60,00 (-60), vendeu por
$70,00 (+70) sobrou $10,00 (+10) e, na segunda compra tem-se $10,00
que sobrou, pagou $80,00 (-80), vendeu por $90,00 (+90) e sobrou $10,00
(+10). Portanto, $10, 00+ $10, 00 =$20,00.

Mesmo que as questdes sejam faceis de ser resolvidas (ndo é
necessario nenhum conceito matematico sofisticado), hd uma tendéncia
de resolvé-las utilizando regras simples ou heuristicas, que ndo envolvem
maiores esforcos cognitivos.

Apesar de o Sistema 2 estar disponivel e de ter a capacidade de se
sobrepor ao Sistema 1, na maioria das vezes a inércia predomina e as
respostas fornecidas pelo Sistema 1 sdo aceitas ainda que sejam
incorretas. Existem quatro possiveis resultados para o teste: nenhuma
resposta, uma resposta, duas respostas ou trés respostas corretas.

3.2.3.4 Desconto hiperbdlico

Para medir o desconto hiperbdlico foi utilizado um teste de escolha
intertemporal adaptado de Sutter et al. (2013). Os participantes escolhem
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entre recompensas certas em dois pontos diferentes no tempo: uma
recompensa imediata e outra recompensa futura maior. No total foram
utilizadas 8 listas de escolhas contendo 10 itens cada, nas quais a
recompensa antecipada permanece inalterada e a recompensa futura €
aumentada monotonamente ao longo do tempo (Figura 6).

Figura 6 - Listas de escolha para medir a impaciéncia e o desconto hiperbdlico

Lista 1

[1] Receber RS100,00 agora O ou O receber R§100.00 em 3 semanas
[2] Reccber R$100.00 agora O ou O reccber R$105,00 cm 3 scmanas
[3] Receber R$100,00 agora O ou O receber R§110,00 em 3 semanas

10] Recsher R$100,00 agora O ou O reccber R$145,00 cm 3 semanas

Lista §

[41] Receber RS250,00 agora O ou O receber RS250,00 em 3 semanas
[42] Reccber RS250,00 agora O ou O reccber RS275.00 em 3 scmanas
[43] Receber RS250,00 agora O ou O receber R$300,00 em 3 semanas

[50] Receber RS250,00 agora O ou O receber R$475,00 em 3 semanas

Lista2

[11] Receber R$100,00 em 3 semanas O ou O receber R$100,00 em 6 semanas
[12] Receber R8100,00 em 3 semanas O ou O receber R$105,00 et 6 semanas
[13] Reccber R$100,00 em 3 semanas O ou O reccber R$110,00 em 6 semanas

[20] Receber R$100,00 em 3 semanas O ou O receber R§ 143,00 em 6 semanas

Lista 6

[51] Receber R$250,00 em 3 semanas O ou O receber R$250,00 em 6 semanas
[52] Receber R$250,00 em 3 semanas O ou O receber R$275,00 em 6 semanas
[53] Receber R$250,00 em 3 semanas O ou O receber R$300,00 em 6 semanas

[60] Receber R$250,00 em 3 semanas O ou O receber R$475,00 em 6 semanas

Listad
[21] Receber R$100,00 agora O ou O receber R$100,00 em 1 ano
[22] Receber RS100,00 agora O ou O receber RS105,00 em 1 ano
[23] Reecber R$100,00 agora O o O reccber R$110,00 em 1 ano

[JDJ R‘:‘ceber R§100,00 agora O ou O receber R§145,00 em 1 ano

Lista 7
[61] Receber RS250,00 agora O ou O reccber RS250,00 em 1 ano
[62] Receber RS230,00 agora O ou Orreecber RS275,00 ¢rm 1 ano
[63] Receber R8250,00 agora O on O receber R$300,00 em 1 ano

[70] Receber R$250,00 agora O ou Oreccber R$475,00 em | ano

Lista 4

[31] Receber R$100,00 em 3 semanas O ou O receber R$100,00 em 1 ano ¢ 3 semanas
[32] Reeeber R$100,00 em 3 semanas O ou O receber R$105.00 em 1 ano ¢ 3 semanas
[33] Receber R$100,00 em 3 semanas O ou O receber R$110,00 em 1 ano e 3 semanas

[40] Reccber R$100,00 em 3 semanas O ou O receber R$145,00 em 1 ano ¢ 3 semanas

Lista 8

[71] Receber R$250,00 em 3 semanas O ou O reccber R$250,00 em | ano ¢ 3 scmanas
[72] Receber R$250,00 em 3 semanas O ou O receber R$275,00 em | ano ¢ 3 semanas
(73] Receber R$250,00 em 3 semanas O ou O receber R$300,00 em 1 ano ¢ 3 semanas

[80] Receber R$250,00 em 3 semanas O ou O receber R$475,00 em 1 ano e 3 semanas

Fonte: Traduzido e adaptado de Sutter et al. (2013).

Na Lista 1, os individuos fazem escolhas entre o recebimento de
uma recompensa hoje (atraso inicial de 0 semanas) ou o recebimento de
um pagamento de maior valor em trés semanas (demora de trés semanas).
A Lista 2 mantém as trés semanas de demora entre 0 pagamento anterior
e posterior, no entanto, 0 pagamento da recompensa antecipada é em trés
semanas (atraso inicial de 3 semanas) e 0 pagamento futuro é em seis
semanas. As Listas 3 e 4 seguem o mesmo raciocinio, mas a distancia
entre o pagamento antecipado e o postergado aumenta para um ano. As
quatro opcdes de pagamento podem ser visualizadas na Figura 7.

Nas Lista 1 e Lista 3 considera-se uma situacdo de curto prazo,
pois os pagamentos imediatos sdo realizados hoje e, nas Lista 2 e Lista 4,
considera-se uma situacéo de longo prazo, pois 0s pagamentos imediatos
sdo realizados em um periodo a frente, ou seja, em 3 semanas. Esse
mesmo raciocinio é empregado respectivamente nas Lista 5 e Lista 7, e
nas Lista 6 e Lista 8.

As Listas 5 a 8 mantém o mesmo padrdo. Todavia as recompensas
sofrem um acréscimo. Enquanto as Listas 1 a 4 envolvem a escolha
imediata de R$100,00, as Listas 5 a 8 envolvem a escolha imediata de
R$250,00. Esse acréscimo foi adicionado para medir o efeito magnitude.
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Tal efeito surge quando ganhos e perdas de distintas magnitudes séo
descontados de forma diferenciada, ou seja, 0s agentes descontam mais
valores menores do que valores maiores (LOEWENSTEIN; PRELEC,
1992).

Figura 7 - Pagamentos em fungdo do atraso inicial e da demora

R$100.00 R$100.00 +x
hoje 3 semanas
Lista 1 f 1 1
R$100.00 R$100.00 +x
3 semanas 6 semanas
Lista 2 f 1 1
R$100.00 R$100.00 +x
hoje lano
Lista 3 f 1 {
R$100.00 R$100.00 +x
3 semanas 1 ano e 3 semanas
Lista 4 f 1 {

Fonte: Traduzido e adaptado de Sutter et al. (2013).

O célculo do desconto hiperbélico foi feito da seguinte maneira:
primeiramente, definiu-se o equivalente futuro (EF), de cada uma das 8
listas, como o ponto médio entre os dois pagamentos posteriores (linha
onde o individuo muda do pagamento inicial para o0 pagamento posterior).
Por exemplo, na Figura 8 o participante escolheu por duas vezes
consecutivas a recompensa hoje (coluna esquerda) e mudou para a coluna
da direita na terceira linha. Entdo seu equivalente futuro &

R$107,50 = [ (R$105,00+ R$110,00)/2]. Quanto maior for o
equivalente futuro, maior serd a aversdo ao atraso, ou seja, maior a
impaciéncia.

Figura 8 — Exemplo do célculo do equivalente futuro

Lista 1

[1] Receber R$100.00 agora ® ou O receber R$100,00 em 3 semanas
[2] Receber R$100,00 agora ® ou O receber R$105,00 em 3 semanas
[3] Receber R$100,00 agora O ou ® receber R$110,00 em 3 semanas

Fonte: Traduzido e adaptado de Sutter et al. (2013).

Em seguida comparou-se os EFs da Lista 1 com a Lista 2 e os EF
da Lista 3 com a Lista 4. Se o EF da Lista 1 for maior do que o da Lista
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2, isso significa que o pagamento imediato é mais importante do que o
pagamento em trés semanas, indicando a ocorréncia do desconto
hiperbélico.

A comparacdo dos EFs entre as listas, tomadas duas a duas, permite
verificar se as escolhas se mantiveram estaveis (desconto constante) ou
se se alteraram quando a data do pagamento da recompensa passou de
hoje para 3 semanas (desconto hiperbélico). Desse modo, se um individuo
se comportar de forma impaciente no curto prazo, e paciente no longo
prazo, isso significa que ele ndo desconta o tempo a uma taxa constante,
e sim a uma taxa hiperbdlica e, dessa forma, exibe o viés de desconto
hiperbdlico.

3.2.4 Definicéo das variaveis

Na Tabela 1 mostramos a forma como as variaveis foram definidas
e 0s codigos utilizados para analisar os dados.

Tabela 1 - Defini¢do das varidveis

Varidveis Cadigo Alternativas Rétulo

Idade IDADE Menos de 25 anos 0
25 anos ou mais 1
Sexo SEXO Masculino 0
Feminino 1
Renda RENDA Até R$1.000,00 0
Entre R$1.000,00 e 1

R$10.000,00
Mais de R$10.000,00 2
Dividas em geral D1 Né&o 0
(indiscriminadas) Sim 1
Dividas de cheque D2 N&o 0
especial Sim 1
N&o possuo cheque 2

especial

Autocontrole CRT Nenhum acerto 0
1 acerto 1
2 acertos 2
3 acertos 3

(continua)
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(continuagéo)

Desconto hiperbélico DH1 N&o exibiu o viés 0
(Lista 1 e Lista 2) Exibiu viés 1
Desconto hiperbélico DH2 Néo exibiu o viés 0
(Lista 3 e Lista 4) Exibiu viés 1
Desconto hiperbdlico DH3 N&o exibiu o viés 0
(Lista 5 e Lista 6) Exibiu viés 1
Desconto hiperbélico DH4 Néo exibiu o viés 0
(Lista 7 e Lista 8) Exibiu viés 1

Fonte: Elaborado pela autora.
3.2.5 Coleta dos dados

Para aplicacdo dos testes nas duas amostras optou-se pela forma
digital por ser um meio de facil acesso em computadores, tablets e
celulares, possibilitando ao participante responder em qualquer local e
horario. Ahern (2005) destaca algumas vantagens da pesquisa online:
mais econémica, atinge um grupo maior de potenciais participantes; reduz
o tempo de coleta e consegue acessar “populacdes escondidas”. Por outro
lado, para os participantes, garante o anonimato; a informacéo é dada de
acordo com seu ritmo e facilidade em lidar com as ferramentas.

Malhotra (2012) adverte que a pesquisa online também tem
desvantagens. Apenas pessoas que possuem e sabem usar um computador
poderdo participar da pesquisa. Além disso, o pesquisador ndo tem
controle sobre o comportamento do participante, que pode sofrer
influéncias externas desviando a atencéo da tarefa que deve ser executada.

Apo6s algumas simulagdes com as ferramentas Google Docs e
Survey Monkey, a Eval and Go foi escolhida por conter a opcédo de aplicar
um cronémetro nas questdes, permitindo que o teste do reflexo cognitivo
fosse aplicado de forma correta.

O questionario online foi enviado por meio de mensagens de
WhatsApp, Facebook, LinkedIn e e-mail diretamente para o publico alvo,
ou seja, clientes de banco com renda superior a R$10.000,00,
classificados em alta renda. Cabe destacar que é uma amostragem por
conveniéncia, em virtude da acessibilidade a esses participantes, nao
sendo possivel a coleta de todos os clientes da instituicdo financeira e nem
de uma amostragem aleatéria destes.

Na ocasido do pré-teste foram reportados casos em que o link do
questionario travava em algumas partes especificas, principalmente
guando dispositivos mdveis eram utilizados. Tais problemas foram
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enviados ao suporte técnico da ferramenta que foram imediatamente
solucionados e foi dada continuidade a coleta. A coleta de dados foi
realizada em clientes de uma instituicdo financeira, no periodo
compreendido entre 04 de abril de 2016 a 29 de abril de 2016, na cidade
de Floriandpolis.

Para a coleta dos dados dos estudantes universitarios o
procedimento foi semelhante. O envio do link também foi feito por meio
de mensagens de WhatsApp, Facebook, LinkedIn e e-mail diretamente
para os professores e coordenadores de institui¢des de ensino publico e
privado do estado de Santa Catarina. Optou-se por enviar para 0S
professores e coordenadores pela facilidade de acesso aos e-mails dos
alunos e o envio dos questionarios via sistema académico, féruns, chats e
grupos nas redes sociais.

A taxa de desisténcia dos académicos foi superior a 50%,
indicando maior impaciéncia para responder em relacéo aos clientes de
banco. A coleta iniciou em 13 de setembro de 2016 e encerrou no dia 31
de outubro de 2016. A coleta dos dados foi realizada conjuntamente com
a aluna de graduacdo da UFSC e gerente de alta renda da instituicdo
financeira, Ana Luize Correa, que tinha contato com os clientes nas redes
sociais.

3.2.6 Técnicas de analise de dados

Para analisar os dados serdo utilizadas as seguintes técnicas
estatisticas: correlacdo de Spearman, teste qui-quadrado de Pearson, teste
de Mann-Whitney e regressdo maltipla.

3.2.6.1 Correlagdo de Spearman

A correlacdo é uma medida de associacdo entre as variaveis
quantitativas que estdo sendo analisadas. E muito utilizada nas ciéncias
Sociais e representa a “similaridade pela correspondéncia de padrdes” das
variaveis e o valor varia entre —1 e +1. Assim, quanto mais proximo de
—1, maior sera a associacdo entre as variaveis. Porém, essa associacao
serd negativa. Quanto mais proximo de +1, maior serd a associa¢do
positiva, e 0 significa que ndo hé associagio (FAVERO et al., 2009).

A andlise de correlagdo gera um nimero que mede a intensidade e
a direcdo da relagdo entre duas variaveis. A suposi¢do basica € que as
variaveis tenham relacionamento linear e que sejam medidas em escala
intervalar, ou seja, quantitativas. A correlacdo de Spearman é uma medida
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ndo paramétrica e mensura a relagéo entre variaveis ordinais, ndo sendo
sensivel a assimetrias na distribuicdo, nem a presenca de dados
discrepantes (outliers) (LIRA, 2004).

3.2.6.2 Teste qui-quadrado de Pearson

O teste qui-quadrado de Pearson é usualmente aplicado em
amostras que contém varidveis nominais (que assumem mais de um
critério de classificacdo ou categoria) em sua analise. Seu objetivo é
avaliar se as varidveis possuem associacdo. O célculo da estatistica do
teste é feito levando em consideragdo as frequéncias observadas e as
frequéncias esperadas em uma determinada amostra e pode ser expresso
pela seguinte formula:

" (O, —E)
XZZZ( |E. |) , (4)

1
em que O; representa a frequéncia observada e E;representa a

frequéncia esperada (que é dada de forma aleatéria).

O teste possui duas aplicagbes: 1) verificar se a frequéncia
observada de um evento se desvia significativamente da frequéncia
esperada; e 2) comparar as ocorréncias de eventos em duas amostras
independentes, para, em seguida, avaliar se as ocorréncias sdo diferentes.

Ao longo da pesquisa, a segunda aplicacéo do teste sera mais usada
para testar se uma distribuicdo de frequéncia observada se desvia de outra
distribuicdo observada. A hip6tese nula é que néo existe diferenca entre
as frequéncias, ou seja, ndo ha associagdo entre as varidveis. Desse modo,
o critério de decisdo sera: se p-valor > 0,05, implica que ndo ha associacdo
(variaveis sdo independentes); se p-valor < 0,05, ha associacdo, ou seja,
existe dependéncia entre as variaveis.

O objetivo na aplicacdo de um teste estatistico é examinar se 0s
dados fornecem evidéncia suficiente para aceitar ou ndo a hip6tese. Um
teste ser significativo indica que as diferencas observadas nos dados néo
sd0 meramente casuais (BARBETTA, 2010).

Quando o nimero de observacdes da amostra for insuficiente, a
estatistica qui-quadrado pode nao ser adequada para analisar os dados.
Nesse caso, tem-se a possibilidade de aplicar o teste exato de Fisher.
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3.2.6.3 Teste de Mann-Whitney

Para testar se duas amostras independentes foram retiradas de
populacdes com médias iguais, utiliza-se o teste ndo paramétrico de
Mann-Whitney. A distribuicdo de Mann-Whitney aproxima-se de uma
distribuicdo normal com o aumento do tamanho da amostra, assim, é
considerada um teste alternativo ao teste t e a principal premissa € que a
varidvel a ser medida deve ser ordinal ou quantitativa. A hipétese nula é
gue ndo ha diferenga entre 0s grupos e, para ser rejeitada, o p-valor deve
ser menor do que 0,05 (FAVERO et al., 2009).

3.2.6.4 Regressao linear multipla

A regressao linear miltipla determina uma funcdo que descreve o
comportamento da varidvel dependente baseada nos valores das variaveis
independentes, estabelecendo uma relagdo entre elas. Seu objetivo é
estimar os valores da variavel dependente, através dos valores conhecidos
das variaveis independentes (FILHO; CORRAR, 2009).

3.3 ANALISE DOS RESULTADOS

Coletamos informacgfes de 216 clientes da instituicdo financeira
para compor a primeira amostra. Dentre esses dados foram excluidos 69
guestionarios, porque alguns clientes ndo conseguiram responder as
questdes do teste de cognigdo no prazo estipulado de 30 segundos ou
responderam desatentamente, impossibilitando o calculo do desconto
hiperbélico. Por fim, tem-se uma amostra total de 147 clientes que seréd
considerada na analise a seguir.

Para constituir a segunda amostra da pesquisa, contamos com a
participacdo de 796 académicos. Entretanto, 334 respostas foram
excluidas pois, as escolhas foram respondidas desatentamente,
impossibilitando o calculo de desconto hiperbdlico, ou ndo responderam
a todas as questdes ou ndo conseguiram responder as questfes do teste
cognitivo no prazo estipulado de 30 segundos. Desse modo, ficamos com
462 respostas validas para a amostra dos académicos.

Apos a coleta, os dados foram organizados em uma planilha. Além
de estatistica descritiva, para resumir e descrever os dados foram
utilizados testes de qui-quadrado, correlacdo de Spearman e regressdo
linear multipla para encontrar possiveis relagdes entre as variaveis.

Inicialmente apresenta-se o perfil dos participantes (clientes e
académicos) em relacdo a idade, sexo, renda e divida. Em seguida,
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compara-se o desempenho no teste cognitivo, endividamento e o desconto
hiperbdlico.

3.3.1 Perfil da idade, sexo e renda

A Tabela 2 mostra, em porcentagem, o perfil dos participantes da
pesquisa em relagdo a idade, sexo e renda. Dos 147 clientes que compdem
a amostra, 93 sdo do sexo masculino (63,3%) e 54 do sexo feminino
(36,7%), sendo que a maioria (96%) possui mais de 25 anos de idade.
Quanto a renda, constatou-se que 68% possui renda que varia entre
R$1.000,00 e R$10.000,00, e aproximadamente 30% tem renda superior
a R$10.000,00

Quanto a questdo sobre a renda, a alternativa “menor que
R$1.000,00” foi incluida para verificar se os clientes estavam informando
a renda de forma correta. Isso porque a selecdo dos participantes excluia
esses clientes com renda inferior. Apenas 2% dos participantes
assinalaram essa alternativa, o que ¢ uma porcentagem aceitavel de falsas
respostas.

Tabela 2 — Perfil dos clientes de banco e académicos

Variaveis Alternativas Clientes Académicos

(%) (%)

Idade Menos de 25 anos 4,0 67,7
25 anos ou mais 96,0 32,3

Sexo Feminino 36,7 59,5
Masculino 63,3 40,5

Renda Até R$1.000,00 2,0 35,3
Entre R$1.000,00 e R$10.000,00 68,0 64,3

Mais de R$10.000,00 30,0 0,4

Fonte: Dados da pesquisa.

Dos 462 académicos que compdem a amostra, 187 sdo do sexo
masculino (40,5%) e 275 do sexo feminino (59,5%), sendo que a maioria
(67,7%) possui menos de 25 anos de idade. Em relacdo a renda,
constatou-se que 35,3% possui renda até R$1.000,00; 64,3% possui renda
entre R$1.000,00 e R$10.000,00, e somente 2 académicos (0,4%) tém
renda superior a R$10.000,00.
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3.3.2 Divida em geral e de cheque especial

O Gréfico 1 exibe a porcentagem dos participantes que possuem
algum tipo de divida. Em relacdo aos clientes, somente 20,80% da
amostra total declararam possuir algum tipo de divida (excluindo os
financiamentos para aquisicdo de bens pagos em dia), e 17,40%
utilizaram cheque especial nos ultimos 30 dias.

Quando se analisa a quantidade de académicos, nota-se que 26%
da amostra total declararam possuir algum tipo de divida (excluindo os
financiamentos para aquisicdo de bens pagos em dia), e apenas 15,20%
utilizaram cheque especial nos ultimos 30 dias.

Gréfico 1 — Divida em geral e divida de cheque especial

26,00%
20,80%

17,40%

15,20%

clientes académicos

mdivida em geral divida de cheque especial

Fonte: Dados da pesquisa.

Pelo teste de Mann-Whitney (Tabela 3) verificou-se que a
diferenca entre as duas amostras ndo é significativa (p-valor > 0,05), tanto
em relacdo as dividas em geral (D1) quanto as dividas de cheque especial
(D2), o que equivale a dizer que as amostras possuem uma proporc¢do de
divida semelhante.

Tabela 3 — Teste ndo paramétrico para divida

Divida em geral Divida de cheque especial
Mann-Whitney 31836,00 14535,00
Y -1,533 -1,292
p-valor 0,125 0,197

Fonte: Dados da pesquisa.

A porcentagem de clientes e académicos endividados no cheque
especial, 17,40% e 15,20%, respectivamente, é superior as dos dados
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coletados pela Confederacdo Nacional do Comércio de Bens, Servicos e
Turismo (CNC, 2016). Em agosto de 2016, as familias que participaram
da pesquisa reportaram que 7,1% do total de suas dividas eram de cheque
especial.

3.3.3 Desempenho no teste de reflexo cognitivo

No Gréfico 2 € possivel perceber a quantidade relativa de respostas
associadas com os acertos nas trés questdes do CRT. Quando indagados
se conheciam as questdes, a maioria dos participantes respondeu que nao
conhecia as questdes e apenas 13 clientes informaram que conheciam as
respostas das trés primeiras questdes. Do mesmo modo, somente 22
académicos responderam que conheciam as questfes e, assim, foram
automaticamente direcionados para a pagina que continha as outras trés
questdes formuladas por Toplak et al. (2014).

Gréfico 2 — Acertos no teste de reflexo cognitivo
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61,22%

25,17%
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e 240 50,
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Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando o desempenho dos clientes, nota-se que 61,22% nao
acertaram nenhuma questdo; 25,17% acertaram uma Unica questdo e
apenas 13,96% acertaram mais de duas questfes, evidenciando que a
maioria dos participantes ndo conseguiu controlar as respostas intuitivas
geradas pelo teste, ou seja, ndo conseguiu acionar o Sistema 2 (racional),
prevalecendo as fungGes do Sistema 1 (automaticas).

Pelo Gréfico 2 também é possivel perceber a quantidade relativa
de respostas associadas com o0s acertos nas trés questdes dos académicos.
Nota-se que 73,59% ndo acertaram nenhuma questao; 18,18% acertaram
uma Unica questdo e apenas 8,22% acertaram mais de duas questdes.
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Tabela 4 — Teste ndo paramétrico para o CRT

CRT
Mann-Whitney 29673,00
Z -2,883
p-valor 0,004

Fonte: Dados da pesquisa.

Calculou-se o teste de Mann-Whitney (Tabela 4) para analisar se 0
desempenho no teste de reflexo cognitivo entre os grupos foi diferente, o
qual indicou que a diferenca entre as duas amostras € significativa (p-
valor<0,05). Assim, clientes e académicos tiveram desempenho
diferenciado no teste CRT.

Este resultado é bem diferente do apresentado por Oechssler,
Roider e Schmitz (2009), em que as pontuagdes para 0, 1, 2 e 3 questdes
corretas foram 10,1%; 17,7%; 30,7% e 41,5%, respectivamente.

Os dados apontam baixo nimero de acertos no teste, evidenciando
gue a maioria dos participantes ndo conseguiu controlar as respostas
intuitivas, ou seja, ndo acionou o Sistema 2, prevalecendo as fungdes do
Sistema 1. No entanto, os clientes de banco tiveram um desempenho
superior comparado com o dos académicos.

3.3.3.1 Comparacéo do desempenho no CRT com a variavel sexo

Apos calcular o desempenho no teste de cognicédo, compara-se com
0 sexo dos participantes. A Tabela 5 contém informagdes acerca da
pontuacdo no CRT, tanto para homens quanto para mulheres. Nota-se que
a pontuacao dos homens foi maior do que a das mulheres. Com o intuito
de verificar se essa diferenca é estatisticamente significativa, procedeu-se
0 teste qui-quadrado de Pearson.

Tabela 5 — Pontuacdo no CRT e sexo (clientes)
Pontuagdo em %

Sexo 0 1 2 3
MaSCU"nOgg 53,7750 3011128 12,9012 3,223
Femininos, 74,0740 16,674 9,265 0,000

Nota:

(1) subscrito mostra o nimero de respondentes

() #%(@3) =5,213; p-valor = 0,022

(3) Correlagdo de Spearman p =-0,19; p-valor = 0,017
Fonte: Dados da pesquisa.
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Como o p-valor foi inferior a 0,05, constata-se que os clientes
homens obtiveram um desempenho melhor comparado com as clientes
mulheres. Pela correlagdo de Spearman também percebe-se que 0s
homens tiveram um desempenho superior (p =-0,19).

A Tabela 6 contém informagfes acerca da pontuacdo no CRT,
tanto para homens quanto para mulheres, da amostra dos académicos.
Existe uma relagdo significativa negativa (p =-0,250) entre as variaveis
sexo e CRT, evidenciando que os académicos homens tiveram
desempenho melhor no CRT comparado com as académicas mulheres.

Tabela 6 — Pontuagdo no CRT e sexo (académicos)
Pontuagdo em %

Sexo 0 1 2 3
Masculinom 61,00114 23,5044 11,2021 4,308
Feminin0275 82,20226 14,5040 2,206 1,103

Nota:
(1) subscrito mostra o nimero de respondentes

(2) #°(3) = 32,093; p-valor = 0,000
(3) Correlagdo de Spearman p = -0,250; p-valor = 0,000
Fonte: Dados da pesquisa.

O fato de os homens apresentarem uma pontuacdo mais elevada no
CRT, nas duas amostras, condiz com o0 resultado apresentado por
Frederick (2005) e por Oechssler, Roider e Schmitz (2009).

3.3.3.2 Comparacéo do desempenho no CRT com divida

Apos calcular o desempenho no teste de cognicado e a porcentagem
de participantes endividados, testa-se a hipdtese H1 (“maiores niveis de
cogni¢do levam individuos a se endividar menos”).

A Tabela 7 exibe as pontuacBes no CRT dos clientes que se
declaram endividados ou ndo (divida em geral). A maioria dos clientes
endividados (65,52%) ndo pontuou nenhuma questdo no teste e
aproximadamente 35% obtiveram um desempenho superior (acertaram
uma ou mais questdes).

Os clientes ndo endividados tiveram, aparentemente, um melhor
desempenho no teste, comparando com os clientes endividados.
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Tabela 7 — Pontuagdo no CRT e divida em geral (clientes)
Pontuagdo em %

Tem divida? 0 1 2 3
Sing 65,5219 20,696 13,794 0,000
N&o011s 59,337 27,123 11,0243 2,545

Nota:
(1) subscrito mostra o nimero de respondentes

2) ;(2 (3) =1,236; p-valor = 0,744 (teste exato de Fisher; p-valor = 0,888)
(3) Correlacéo de Spearman p =-0,040; p-valor = 0,641
Fonte: Dados da pesquisa.

Pela inclinagdo do Grafico 3, é possivel perceber que a relagio
entre as varidveis € negativa. No entanto, esse resultado ndo é
estatisticamente significativo no teste qui-quadrado

(#*(3) =1,236; p-valor = 0,744)nem na correlagio de Spearman
(o =-0,040; p-valor = 0,641).

Gréfico 3 - Pontuacdo no CRT e divida em geral (clientes)
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Fonte: Dados da pesquisa.

A existéncia de correlacdo negativa entre divida e autocontrole
converge com os resultados de Wertenbroch (2003) e Gathergood (2012).
O fato desta correlagdo ndo ser estatisticamente significativa, impede
constatar precisamente se existe uma relacdo com divida e habilidade
cognitiva (autocontrole) nos clientes. Contudo, esse resultado sugere que
podem existir outros fatores que influenciam o comportamento de
endividamento.

Assim, analisou-se uma amostra na qual os participantes possuem
uma renda e idade menor do que as dos clientes. A Tabela 8 exibe as
pontuacdes no CRT dos participantes que se declaram endividados ou ndo
(divida em geral, sem especificar qual tipo).
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Tabela 8 — Pontuagdo no CRT e divida em geral (académicos)
Pontuagéo em %

Tem divida? 0 1 2
Simne 82,8096 15,5013 1,702
N5.0335 72,80244 1917066 7,5025

Nota:
(1) as respostas de 3 acertos foram excluidas (outliers)
(2) subscrito mostra o nimero de respondentes

(3) #°(2) = 6,67; p-valor = 0,036
(4) Correlagdo de Spearman p =-0,108; p-valor = 0,022
Fonte: Dados da pesquisa.

A maioria dos académicos endividados (82,80%) ndo pontuou no
teste. Por outro lado, a maioria dos académicos que ndo tém divida
também ndo teve um bom desempenho no teste (72,80%). Pelo Grafico 4
é possivel perceber que os dois grupos (com divida e sem divida) tiveram
um desempenho diferenciado nos acertos, e a inclinagéo é negativa.

Gréfico 4 - Pontuacdo no CRT e divida em geral (académicos)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Para testar se o grupo dos académicos sem divida apresentou
desempenho superior no teste, procedeu-se o teste qui-quadrado, que foi

estatisticamente significativo (4 (2) = 6,67; p-valor = 0,036). A
correlagdo de Spearman apontou relacdo negativa entre divida e
desempenho (o =-0,108; p-valor = 0,022), convergindo com 0S
resultados de Wertenbroch (2003).

Na sequéncia, busca-se averiguar se o autocontrole tem
interferéncia na propensao a se endividar, considerando outra modalidade

de crédito: a do cheque especial. O cheque especial esta disponivel para
a maioria dos clientes e pode ser utilizado a qualquer momento, pois o
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crédito ja esta aprovado. Portanto, por ser uma modalidade de crédito facil
e rapido, pode fazer com que o cliente se torne mais suscetivel a impulsos
e acabe se endividando.

A Tabela 9 dispde o desempenho dos clientes que possuem ou ndo
divida na modalidade de cheque especial. Clientes endividados no cheque
especial obtiveram um desempenho superior no CRT (autocontrole) em
relagdo aos clientes que ndo tem divida no cheque especial.

Tabela 9 — CRT e divida de cheque especial (clientes)
Pontuagdo em %

Usa cheque especial? 0 1 2 3
Simgz 66,7015 29,604 3,70, 0,000
N&og7 61,8560 23,712 11,341, 3,103
Nota:

(1) subscrito mostra o nimero de respondentes (foram excluidas 23, pois nédo
usam cheque especial)

2 ;(2 (3) = 2,481; p-valor = 0,479 (teste exato de Fisher p-valor =0,246)

(3) Correlacdo de Spearman p =-0,069; p-valor = 0,444

Fonte: Dados da pesquisa.

Pelo Gréafico 5 também € possivel notar o desempenho dos clientes.
A diferenga na pontua¢do do CRT nos dois grupos (os com divida e os
sem divida) tem uma correlacdo negativa, porém, ndo significativa
(o =-0,069; p-valor = 0,444).

Gréfico 5 - Pontuacdo no CRT e divida de cheque especial (clientes)
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Fonte: Dados da pesquisa.

A falta de significancia sugere a existéncia de outros fatores que
ndo foram considerados. Esses clientes podem estar usando o crédito do
cheque especial como forma de alavancagem. Isso porque esta é uma
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modalidade de crédito que a instituicdo financeira disponibiliza para ser
usado por até 10 dias sem a cobranca de juros.

Apesar da falta de significancia, a correlacdo negativa é condizente
com pesquisas anteriores, como a de Dick e Jaroszek (2014), na qual 0s
autores constataram gue o uso demasiado do cheque especial e respostas
mais intuitivas no CRT (menor autocontrole) mostravam forte correlagéo.
Contudo, o estudo mencionado ndo discrimina os participantes em termos
de suas rendas, motivo pelo qual decidiu-se testar a relacdo entre as
variaveis com uma amostra de académicos, cuja renda é menor do que a
dos clientes.

A Tabela 10 expde o desempenho no CRT dos académicos que
possuem ou nao divida na modalidade de cheque especial.

Tabela 10 — CRT e divida de cheque especial (académicos)
Pontuagdo em %

Usa cheque especial? 0 1 2 3
Sim57 76,151 20,914 3,02 0,00
N&0179 76,0136 16,259 6,111 1,73

Nota:

(1) subscrito mostra o numero de respondentes (foram excluidas 216 pois ndo
usam cheque especial)

() #°(3) = 2,659; p-valor = 0,447

(3) Correlagéo de Spearman p =-0,014; p-valor = 0,828

Fonte: Dados da pesquisa.

Pelo Grafico 6, a diferenca no desempenho dos dois grupos é muito
pequena e essa constatacao é confirmada pelo teste qui-quadrado, que ndo
apresentou significancia estatistica.

Grafico 6 - Pontuacdo no CRT e divida de cheque especial (académicos)
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Fonte: Dados da pesquisa.
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A diferencga na pontuacdo do CRT nos dois grupos (os com divida
e os sem divida de cheque especial) tem uma correlacéo negativa, porém,
ndo significativa (o =-0,014; p-valor = 0,828). Esse resultado, caso fosse

estatisticamente significativo, coincidiria com pesquisas anteriores, como
a de Dick e Jaroszek (2014), nas quais 0s autores constataram que 0 uso
demasiado do cheque especial e respostas mais intuitivas no CRT (menor
autocontrole) mostravam forte correlacéo.

A questdo da renda parece ndo influenciar o comportamento de
endividamento no cheque especial. Da mesma forma que os clientes de
banco utilizam o cheque especial como uma operagdo de alavancagem, é
possivel que os académicos também estejam considerando o limite do
cheque especial como uma forma de usar o crédito a descoberto. Isso
porque muitas contas universitarias oferecem limite no cheque especial
com facilidade e, as vezes até sem comprovagao de renda.

3.3.4 Desconto hiperbolico

As listas de escolha (Figura 6) podem gerar escolhas inconsistentes
se os individuos repetidamente alternam entre a recompensa antecipada e
postergada. O estudo de Sutter et al. (2013) sugere que a maioria das
inconsisténcias observadas sdo devidas a incorreta interpretacdo das
instrucdes. No sentido de evitar interpretacdes incorretas, excluiu-se da
amostra dos clientes respostas que apresentaram inconsisténcia no calculo
dos equivalentes futuros. Assim, a amostra ficou reduzida a 147 respostas
validas, e na amostra dos académicos foram retiradas dez respostas
inconsistentes, totalizando 462 respostas validas.

O desconto hiperbdlico foi classificado em quatro categorias, de
acordo com o valor da recompensa (R$100,00 ou R$250,00) e com o
periodo de espera entre 0 pagamento antecipado e o postergado (3
semanas ou 1 ano). Apdés calcular os equivalentes futuros de cada uma
das listas, estas foram comparadas duas a duas, resultando em quatro
categorias de desconto hiperbolico. Por exemplo, se o equivalente futuro
da Lista 1 fosse maior do que o da Lista 2, significaria que o pagamento
imediato recebe mais peso do que o pagamento dentro de trés semanas,
indicando viés do desconto hiperbolico do tipo 1 (DH1).

Alternativamente, um equivalente futuro maior indica mais
impaciéncia e, assim, pode-se dizer que o individuo que exibiu desconto
hiperbolico é impaciente no curto prazo (Lista 1) e paciente no longo
prazo (Lista 2). Para os participantes que escolheram sempre as
recompensas imediatas em todas as listas, optou-se por definir o maior
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equivalente possivel, ou seja, R$145,00 nas Lista 1 a Lista 4, e R$475,00
nas Lista 5 a Lista 8. As quatro categorias podem ser visualizadas no
Quadro 8, onde 0 DHL1 é o resultado da comparacéo entre os equivalentes
futuros das Listas 1 e 2; 0 DH2, das Listas 3 e 4; 0 DH3, das Listas 5 e 6
e 0 DH4, das Listas 7 e 8.

Quadro 8 — Quatro categorias de desconto hiperbdlico

Periodo de espera
3 semanas 1 ano
Valor da Baixo DH1 DH2
recompensa Alto DH3 DH4

Fonte: Elaborado pela autora.

Considerando o comportamento dos clientes, o Grafico 7 mostra
gue somente 6,12% exibiram o desconto hiperbdlico na primeira
categoria (DH1), e que essa propor¢do se manteve (6,12%) na segunda
categoria (DH2). Esse comportamento parece indicar que o periodo para
receber a recompensa (3 semanas ou 1 ano) ndo influenciou a escolha do
cliente.

Quando se compara o desconto hiperbolico em relacédo ao valor da
recompensa, nota-se que a incidéncia foi maior na quarta categoria
(DH4). O DH3 apareceu em 5,44% dos clientes, enquanto 13,61% dos
clientes exibiram desconto hiperbdlico na quarta categoria (DH4).

De forma geral, os resultados encontrados indicam que, para
valores maiores (R$250,00) e periodo de espera maior (1 ano) o0s
participantes tendem a ser menos racionais, demonstrando mais
impaciéncia no curto prazo e mais paciéncia no longo prazo.

Grafico 7 — Desconto hiperbdlico dos clientes e dos académicos

13,61%
10,39% 9.31%
6,12% 6,12% 0
°/ ' I 5"44/" 4,54%
DH3 DH4

mclientes académicos

Fonte: Dados da pesquisa.
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Paralelamente, o Grafico 7 mostra a porcentagem de académicos
que exibiram o desconto hiperbdlico. Na primeira categoria (DH1) e na
terceira categoria (DH3), a porcentagem foi de aproximadamente 5%.
Nas categorias DH2 e DH4, a incidéncia do desconto hiperboélico foi de
aproximadamente 10%.

Devido a maior incidéncia dos DH2 e DH4, constata-se que tanto
0 periodo entre 0 pagamento da recompensa antecipada e postergada (3
semanas ou 1 ano) quanto o valor (R$100,00 ou R$250,00), podem
influenciar as preferéncias temporais.

Para analisar se o comportamento nas quatro categorias de
desconto hiperbdlico, entre as duas amostras, foi semelhante ou néo,
procedeu-se o teste de Mann-Whitney (Tabela 11).

Tabela 11 — Teste ndo paramétrico para DH
DH1 DH2 DH3 DH4
Mann-Whitney 33789,00 32508,00 33652,50 32497,50
Z -0,224 -1,546 -0,444 -1,489
p-valor 0,823 0,122 0,657 0,136

Fonte: Dados da pesquisa.

Verificou-se que a diferenca entre as duas amostras ndo €
significativa (p-valor >0,05).0 comportamento de ambos 0s

participantes quanto ao viés do desconto hiperbélico foi semelhante.
3.3.4.1 Comparacéo do desconto hiperbélico com CRT

Com o intuito de responder a hipétese H2 (“menores niveis de
cognicdo levam individuos a descontarem o tempo hiperbolicamente™),
analisou-se de forma descritiva a ocorréncia do desconto hiperbélico com
a pontuacdo no CRT.

Percebe-se pelo Grafico 8 que a maior parte dos clientes que
exibiram o desconto hiperbélico (em todas as categorias) tiveram uma
baixa pontuacdo no CRT. Por outro lado, os clientes com maiores
pontuacdes no CRT (2 e 3 acertos) apresentaram baixa incidéncia do viés
do desconto hiperbdlico. Inicialmente, essa inspecdo grafica pressupde
gue existe uma relacdo entre impaciéncia e nivel cognitivo.
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Gréfico 8 - Desconto hiperbdlico e CRT (clientes)

78% 78%
65%

50%
2005 25% 25% 25%
11% 8 10%
0% 0%
A A S e—
0 1 2 3

®mDH1 =DH2 mDH3 mDH4
Nota:
(1) Porcentagem calculada sobre o total de desconto hiperbdlico (DH1 =9, DH2
=9, DH3 =8, DH4 = 20)
(2) DH1: (p =-0,100; p-valor = 0,229)
(3) DH2: (o =-0,079; p-valor = 0,342)
(4) DH3: (p =0,065; p-valor = 0,433)
(5) DH4: (0 =0,039; p-valor = 0,643)
Fonte: Dados da pesquisa.

Para investigar se esta relagdo é estatisticamente significativa,
procedeu-se o teste qui-quadrado de Pearson para cada um dos tipos de
desconto hiperbolico. Todos foram estatisticamente ndo significativos
(p-valor > 0,05).Entretanto, esse teste pode apresentar problemas

guando alguma frequéncia for inferior a 5 (como neste caso) e devido a
baixa frequéncia do viés é possivel que esses testes ndo sejam suficientes
para fazer a analise.

Na sequéncia, calculamos a correlacdo de Spearman para medir 0
grau de associacdo entre a pontua¢do no CRT e as quatro categorias de
desconto hiperbdlico. Verificou-se uma relacdo negativa entre CRT e
desconto hiperbolico (DH1 e DH2), ou seja, quanto maior o desempenho
no teste, menor a ocorréncia do viés. Contudo, essa correlacdo ndo é
estatisticamente significativa (p-valor > 0,05).

Ainda que essa relacdo ndo seja significativa, estd em consonancia
com as encontradas por Frederick (2005); Dohmen et al. (2010);
Oechssler, Roider e Schmitz (2009), em que os resultados apontam para
uma relacdo negativa entre habilidades cognitivas e impaciéncia dos
individuos. A auséncia de significancia estatistica pode estar relacionada
com a baixa incidéncia do desconto hiperbolico e por outras
caracteristicas que ndo estdo presentes nesta amostra de clientes de alta
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renda. Assim, busca-se averiguar o comportamento na amostra de
académicos.

Pelo Grafico 9, é possivel perceber que a maior parte dos
académicos que exibiram o desconto hiperbélico (em todas as categorias)
tiveram uma baixa pontuacdo no CRT. Nota-se que académicos com
maiores pontuacdes no CRT (1 e 2 acertos) apresentaram uma incidéncia
maior do viés do desconto hiperbélico da categoria DH4.

Grafico 9 - Desconto hiperholico e CRT (académicos)
77% %7 404
76%

19%

19%, o, 20%

0 1 2 3
EDH1 =DH2 =DH3 mDH4

Nota:

(1) Porcentagem calculada sobre o total de desconto hiperbolico (DH1 = 26, DH2
=48, DH3 = 21, DH4 = 43)

(2) DH1: (p = 0,053; p-valor = 0,266)

(3) DH2: (p = 0,104; p-valor = 0,028); ;(2(3) = 6,065; p-valor = 0,048
(4) DH3: (p = 0,013; p-valor = 0,781)

(5) DH4: (p =-0,120; p-valor = 0,010); ;(2 (3) = 8,226; p-valor = 0,016
Fonte: Dados da pesquisa.

Essa relacéo negativa e significativa
(p =-0,120; p-valor =0,010) estda de acordo com os achados de
Frederick (2005); Dohmen et al. (2010); Oechssler, Roider e Schmitz
(2009), nos quais os resultados apontam para uma relagdo negativa entre
habilidades cognitivas e impaciéncia dos individuos.

3.3.4.2 Comparacéo do desconto hiperbélico com divida

Para testar a hip6tese H3 (“individuos que descontam o tempo
hiperbolicamente tendem a se endividarem”) serdo analisadas as quatro
categorias do desconto hiperbdlico com as duas formas de divida: divida
em geral e divida de cheque especial. Dos 147 participantes da pesquisa,
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somente 29 (19,7%) possuem algum tipo de divida e 27 (18,4%) tém
divida referente ao cheque especial. Analisando apenas o0s clientes
endividados (D1), percebe-se pelo Grafico 10 que a maior ocorréncia foi
com o desconto hiperbdlico da segunda categoria (DH2). Assim, quase a
metade dos clientes (44,44%) que exibiram o DH2 estdo endividados

(" (3) = 4,098; p-valor = 0,043 e p = 0,169; p-valor = 0,043).

Percebe-se que 22,22% dos clientes que exibiram o0 DH1 também
possuem divida, ou seja, de 9 clientes que mostraram impaciéncia no
curto prazo e paciéncia no longo prazo (DH1), 2 deles estdo endividados.
Para as categorias DH3 e DH4, essa proporcao é de apenas 12,5% e 10%,
respectivamente. No entanto, essas correlagdes ndo sdo estatisticamente
significativas.

Gréfico 10 — Divida e desconto hiperbolico (clientes)

44,44%
22.29% 25,00%
12,50% 12,50% 10,00%
oo e @
DH1 DH2 DH3 DH4

mD1 D2

Nota:

(1) D1 (divida em geral): Porcentagem calculada sobre o total de desconto
hiperbolico (DH1 =9, DH2 = 9, DH3 = 8 e DH4 = 20).

(2) D2 (cheque especial): Porcentagem calculada sobre o total de desconto
hiperbolico (DH1 = 8, DH2 = 9, DH3 = 6 e DH4 = 16 (25 clientes foram
excluidos, pois ndo possuiam cheque especial).

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo aos clientes com dividas de cheque especial (D2), é
possivel perceber que a maior incidéncia foi com o DH4. Desse modo,
dos 16 clientes que exibiram o DH4, 25% possuem divida no cheque
especial e essa relacdo é positiva, porém, ndo é estatisticamente
significativa (o = 0,002; p-valor = 0,984). As categorias DH1 e DH2

apresentaram correlacdo positiva, e DH3, negativa, todas sem
significancia estatistica. A falta de significancia e inversdo dos sinais das
correlagbes motivaram averiguar o0 comportamento dos participantes da
amostra dos académicos.
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Dos 462 participantes da pesquisa, 26% ou 120 académicos
possuem algum tipo de divida e somente 70 (15,2%) tém divida referente
ao cheque especial. Quando se analisa apenas os endividados com dividas
em geral ou indiscriminadas (D1), percebe-se que a maior incidéncia foi
com o desconto hiperbdlico da quarta categoria (Gréfico 11). Assim,
41,9% dos académicos que exibiram o DH4 estdo endividados

(7%(3) = 6,222; p-valor = 0,013 e p = 0,116; p-valor = 0,013).
Em relacgdo as outras categorias de desconto hiperboélico, em torno

de 30% dos endividados também exibiram o viés. No entanto, as
correlagdes ndo sdo estatisticamente significativas.

Gréfico 11 — Divida e desconto hiperbdlico (académicos)

400% L%

36,4% 0 Sy 4.8%
26,9% | 29.2% 56 gy,
DH4

DH1 DH2 DH3
=Dl =D2

Nota:

(1) D1 (divida em geral): Porcentagem calculada sobre o total de desconto
hiperbdlico (DH1 = 26, DH2 = 48, DH3 = 21 e DH4 = 43).

(2) D2 (cheque especial): Porcentagem calculada sobre o total de desconto
hiperbélico (DH1 = 11, DH2 = 26, DH3 = 10 e DH4 = 23) (216 clientes foram
excluidos, pois ndo possuiam cheque especial)

Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando os académicos com dividas de cheque especial (D2),
é possivel perceber que a maior incidéncia (40%) foi com o DH3. Nota-
se que existe, nesta amostra de académicos, uma relacdo positiva entre
impaciéncia e divida, sobretudo com recompensas de maior valor. O fato
de ndo ser significativo é semelhante a dizer que ndo ha evidéncia forte o
suficiente para se rejeitar a hipotese de que ndo existe diferenca no
comportamento dos endividados com impaciéncia. Contudo, a analise da
divida do cheque especial (feita anteriormente na H1) remete a seguinte
constatacdo: é provavel que o cheque especial seja tratado como uma
operacdao de alavancagem e néo seja considerada divida pelos individuos.
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Para a amostra de clientes, os resultados apontam que 0s
endividados sdo mais sensiveis ao viés quando sdo defrontados com
recompensas de valores menores (R$100,00) e periodos maiores (1 ano).
O fato de os clientes endividados apresentarem mais impaciéncia para
valores menores, significa que o efeito magnitude (resultados pequenos
sdo descontados mais do que 0s grandes) se manifestou nessa amostra de
clientes.

Por outro lado, os académicos endividados s&o mais sensiveis ao
viés quando sdo defrontados com recompensas de valores maiores
(R$250,00) e periodos maiores (1 ano). Portanto, parece existir evidéncia
de que os académicos sdo mais suscetiveis a fazer escolhas impacientes
no curto prazo apenas quando o valor da recompensa for maior.

Esse comportamento indica que clientes e académicos percebem e
lidam com o dinheiro de forma diferente, ou seja, descontam o dinheiro
de maneira distinta. Enquanto os primeiros utilizam o dinheiro em
situagdes que envolvem planejamento de longo prazo (formacdo de
patrimdnio, sucessdo), 0s académicos, por possuirem recursos limitados,
usam o dinheiro para suprir necessidades basicas e momentaneas.

De acordo com Loewenstein e Thaler (1989), existem duas
explicacdes plausiveis para ocorréncia do efeito magnitude. Uma é
psicoldgica, visto que individuos séo sensiveis ndo somente a diferencas
relativas como também absolutas (diferenca entre $100 hoje e $150 em
um ano parece ser melhor do que $10 hoje e $15 em um ano), e outra diz
respeito a contabilidade mental. De acordo com a teoria da contabilidade
mental, desenvolvida por Shefrin e Thaler (2004), individuos ativam
contas mentais diferentes quando analisam ganhos menores ou maiores.

Ao analisar pequenos ganhos, os individuos pensam neles como
“gastar dinheiro”, todavia, quando analisam grandes ganhos, consideram
como um potencial investimento. Nesse sentido, ganhos menores estdo
associados a contas de consumo imediato e as taxas de desconto sdo altas,
enquanto que ganhos maiores estdo associados a contas de poupanca de
longo prazo e as taxas de desconto sdo mais baixas (HARDISTY;
APPELT; WEBER, 2013).

3.3.5 Sintese das hipdteses

O Quadro 9 apresenta as analises das hipoteses das duas amostras
de forma resumida. Em seguida, comenta-se cada uma das hipdteses que
foram ou néo rejeitadas.

Anélise da primeira hip6tese (H1): para os clientes, a divida (D1)
e a habilidade cognitiva (CRT) ndo mostraram relacdo significativa; por



116

outro lado, quando analisadas com a outra amostra, constatou-se que 0s
académicos com dividas demonstraram desempenho inferior no CRT
(baixo autocontrole) em relacdo aos académicos sem dividas e, nesse
sentido, ndo rejeita-se a hipdtese de que “maiores niveis de cognicao
levam individuos a se endividar menos”.

Quadro 9 — Resumo das analises das hipdteses das duas amostras

Hipoteses Clientes Deciséo Académicos Deciséo
(n=147) (n=462)

H1:CRT e Divida D1 (-) Rejeita D1 (-) Nao rejeita
() D2 (+) Rejeita D2 (-) Rejeita
DH1 (-) Rejeita DH1 (+) Rejeita
H2: CRT e DH DH2 () Rejeita DH2 (+) Rejeita
O] DH3 (+) Rejeita DH3 (+) Rejeita

DH4 (-) Rejeita DH4 (-) N&o rejeita
DH1 (+) Rejeita DH1 (+) Rejeita
H3: DH e DIVIDA | DH2 (+) | N3o rejeita DH2 (+) Rejeita
+) DH3 (+) Rejeita DH3 (+) Rejeita

DH4 (+) Rejeita DH4 (+) N&o rejeita

Fonte: Elaborado pela autora.

Para a divida de cheque especial ndo foi possivel encontrar relagéo
com habilidade cognitiva em nenhuma amostra. Uma das explicaces é
que tanto clientes quanto académicos podem estar usando o limite do
cheque especial como uma estratégia de alavancagem.

Anélise da segunda hip6tese (H2): ndo houve relagéo significativa
de autocontrole com impaciéncia na amostra dos clientes. Contudo, a
amostra dos académicos apresentou relacéo significativa com o desconto
hiperbolico que envolvia decisdo sobre recompensas maiores em periodos
maiores (DH4). De forma geral, sabe-se que esses clientes possuem uma
estrutura (secretérias, gerentes de investimento, informagdes em tempo
real) em seus escritdrios e empresas, que contribui nas tomadas de
decisdes, evitando que atitudes impulsivas prevalecam na decisdo final.
Além disso, podem estar mais preocupados com o longo prazo (maior
orientagdo para o futuro) e controlam melhor seu planejamento (os
conflitos entre os dois eus ndo ocorrem).

Em contraste, os académicos, como sdo mais voltados para o
presente, possuem dificuldade em se imaginar no futuro devido a falta de
autocontrole. Assim, ndo foi possivel aceitar a hipotese “menores niveis
de cognicdo levam individuos a descontarem o tempo hiperbolicamente”
na amostra dos clientes de banco, mas aceita-se para a amostra dos



117

académicos. Todavia, essa constatacao sé é valida para um tipo especifico
de desconto hiperbdlico, o DH4, que consiste em escolhas envolvendo
recompensas de maior valor e de maior periodo.

Andlise da terceira hipétese (H3): quando se comparou desconto
hiperbdlico com divida em geral (D1), as correla¢Bes foram significativas
somente para 0 DH2 (clientes) e DH4 (académicos). Nota-se que clientes
exibem taxa de desconto maior (mais impaciéncia) com valores de
recompensa menores em comparagdo com o0s académicos (efeito
magnitude). Esse resultado indica que os dois grupos lidam com o
dinheiro de maneira diferente. Clientes tem prioridades em situacdes de
longo prazo, enquanto académicos restringem-se a administrar recursos
escassos priorizando o curto prazo.

Dessa maneira, ndo rejeita-se a hipotese (H3) de que “individuos
que descontam o tempo hiperbolicamente tendem a se endividar”.
Salienta-se que esse resultado diz respeito apenas a divida sem
discriminacdo e ndo a divida de cheque especial.

3.3.6 Taxa de desconto e determinantes da impaciéncia

Depois de calcular o equivalente futuro, procedeu-se o calculo da
taxa de desconto conforme Sutter et al. (2013). O primeiro passo foi
normalizar os equivalentes futuros, dividindo cada um dos equivalentes
pelo valor inicial da recompensa (R$100,00 ou R$250,00).

Na sequéncia, a taxa de desconto anual foi calculada da seguinte
maneira:

EF .
i =In| ———— |, para as listas de 1 ano e, (5)
valor inicial
EF 52 .
i =In| ———— |*— , para as listas de 3 semanas. (6)
valor inicial /) 3

A Tabela 12 apresenta a taxa de desconto anual mediana dos
clientes. A taxa de desconto foi de 133,39% tanto para Lista 1 (sem atraso)
quanto para a Lista 2 (com atraso). O alto valor dessas taxas implica
elevado nivel de impaciéncia dos clientes. No entanto, a taxa de
impaciéncia cai consideravelmente (20,70% e 24,68%) quando o periodo
de recebimento da recompensa aumenta de 3 semanas para 1 ano (Lista 3
e Lista 4).
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Esses resultados convergem com os estudos empiricos de Thaler
(1981), que encontrou taxas que variavam em um intervalo de 345% a
12% e de Sutter et al. (2013), com taxas que oscilavam em torno de 365%
a 19%. Contudo, quando a recompensa aumentou, a taxa de desconto
diminuiu para 87,86% na escolha por receber sem atraso (Lista 5), mas
aumentou quando tinha atraso (Lista 6).

Tabela 12 — Taxa de desconto anual mediana em % (clientes)

Lista 1 Lista 2 Lista 3 Lista 4
Recompensa baixa 133,39 133,39 20,70 24,68

Lista 5 Lista 6 Lista 7 Lista 8
Recompensa alta 87,86 245,26 22,47 22,47

Fonte: Dados da pesquisa.

A impaciéncia dos académicos pode ser vista na Tabela 13. Nota-
se que, na média, os académicos exibem taxas de desconto maiores em
relacdo aos clientes. Esse resultado corrobora os de Green et al. (1996),
onde se percebeu que individuos com menor renda demonstraram taxas
de desconto mais altas, indicando valorizar mais os beneficios hoje em
relacdo aos beneficios futuros.

Tabela 13 — Taxa de desconto anual mediana em % (académicos)

Lista 1 Lista 2 Lista 3 Lista 4
Recompensa baixa 196,43 272,13 35,06 38,52

Lista 5 Lista 6 Lista 7 Lista 8
Recompensa alta 81,26 239,23 29,86 37,01

Fonte: Dados da pesquisa.

O fato de a taxa de desconto diminuir & medida que a recompensa
aumenta (efeito magnitude), corrobora parcialmente os resultados de
Thaler (1981); Loewenstein e Prelec (1992), e de Frederick, Loewenstein
e O’Donoghue (2002).

H& pelo menos duas explicagbes para esse comportamento: uma
pautada na psicologia da percepcdo e outra na contabilidade mental.
Segundo a psicologia da percepg¢do, individuos percebem ndo apenas
guantidade monetarias (abordadas na taxa de desconto), mas também as
diferencas absolutas dos valores. A diferenca entre R$100 agora e R$150
daqui a um ano parece ser superior a diferenca de R$10 agora e R$15
daqui a um ano, ou seja, o individuo aceita esperar para receber R$50 mas
ndo para receber R$5, apesar de a taxa ser a mesma (LOEWENSTEIN;
PRELEC, 1992).
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De acordo com Thaler (1990), pequenas quantidades monetarias
sdo registradas em uma “conta corrente” e podem ser consumidas,
enquanto quantidades maiores sdo codificadas em uma “conta de ativos”
em que a propensdo a consumir € muito menor.

Tabela 14 — Regressdes para impaciéncia (clientes)
Variavel dependente
(Equivalente futuro normalizado)
Demora de 3 semanas Demora de 1 ano

Variaveis independentes

(Modelo 1) (Modelo 2)
Atraso inicial 0,033* (0,003) 0,016* (0,006)
Alta recompensa 0,056* (0,009) 0,090* (0,019)
Sexo 0,047 (0,051) 0,066* (0,028)
Idade 0,047 (0,027) 0,046 (0,073)
Renda -0,045 (0,030) -0,060 (0,038)

Divida indiscriminada

0,091* (0,027)

0,121* (0,035)

Divida cheque especial

-0,006 (0,015)

-0,011 (0,021)

Autocontrole

0,005 (0,015)

0,012 (0,021)

Constante 1,222* (0,047) 1,313* (0,060)

Observacdes 147 147

R? 0,09 0,14
Nota:

(1) *significancia estatistica de 5% e erro padréo entre parénteses

(2) Coeficientes positivos implicam equivalentes futuros mais elevados (mais
impaciéncia).

Fonte: Dados da pesquisa.

Diante das variagdes nas taxas de desconto, decidiu-se analisar a
relacdo entre impaciéncia com as demais variaveis. A Tabela 14 mostra o
Modelo 1 e Modelo 2, que foram gerados através de duas regressdes
baseadas em minimos quadrados ordinéarios (MQO), uma para as listas de
demora de trés semanas e outra para as listas de demora de um ano. Em
cada uma delas, a variavel dependente (impaciéncia ou taxa de desconto)
€ o0 equivalente futuro normalizado das oito listas, e as variaveis
independentes foram definidas da seguinte maneira: dummy para atraso
inicial (=1); dummy para recompensas de maior valor (=1); sexo; idade;
renda; divida em geral (indiscriminada); divida de cheque especial e
habilidade cognitiva (autocontrole).

Tem-se no Modelo 1 uma relacdo positiva e significativa entre
impaciéncia, atraso inicial, valor da recompensa e divida indiscriminada.
Desse modo, recompensas com atraso inicial tendem a aumentar a
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impaciéncia, assim como um valor maior da recompensa também tende a
elevar o nivel de impaciéncia.

No Modelo 2, observa-se um efeito positivo com as mesmas
varidveis do Modelo 1 e também com a varidvel sexo. Assim, as mulheres
tendem a ser mais impacientes do que os homens. O fato de o cliente
possuir divida também aumenta a chance de ser mais impaciente, em
ambos 0s modelos. Todavia, esses resultados ndo podem ser
generalizados devido ao baixo poder preditivo dos modelos (valor do R?
0,09 e 0,14, para os modelos 1 e 2, respectivamente).

O efeito positivo entre atraso inicial, valor da recompensa e
impaciéncia diverge dos resultados encontrados por Sutter et al. (2013),
gue relatam evidéncia negativa entre essas variaveis. Entretanto, deve-se
destacar que a amostra dos autores foi composta por criangas e
adolescentes entre 10 e 18 anos de idade, enquanto a amostra do presente
estudo é formada por adultos (a maioria acima de 25 anos de idade).

Na Tabela 15 é possivel visualizar os modelos relativos a
impaciéncia dos académicos. Percebe-se que para 0 Modelo 1 houve
relagdo estatisticamente positiva com atraso inicial, valor da recompensa,
sexo e divida indiscriminada. Assim, o atraso inicial e o valor da
recompensa implicam um aumento da impaciéncia dos académicos.

O fato de clientes mulheres mostrarem mais impaciéncia contraria
0s resultados de Kirby e Marakovic (1996), nos quais 0os homens
descontam mais do que as mulheres. Por outro lado, o0 Modelo 2 indica
relagcdo positiva entre as mesmas varidveis do Modelo 1, exceto para a
variavel atraso inicial e sexo. Académicas mulheres mostraram ser mais
impacientes apenas para recompensas com demora de 3 semanas. Quando
a demora é de 1 ano, o valor da recompensa influencia positivamente a
impaciéncia dos académicos, mas ndo ha evidéncias fortes o suficiente
para garantir que o atraso inicial interfere.

Isso indica que o valor e o atraso inicial no pagamento de uma
recompensa séo fatores que afetam a impaciéncia dos académicos. Dessa
forma, produtos financeiros (planos de previdéncia e titulos de
capitalizacdo) com essas caracteristicas poderiam ser evitados a fim de
minimizar inconsisténcias temporais, € produtos com parcelas menores,
sem atraso inicial e com prazo de resgate maior podem atender de forma
mais eficiente as necessidades dos individuos. A escolha por produtos
especificos atua como uma estratégia para reduzir ou até mesmo eliminar
0 viés do desconto hiperbdlico.
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Tabela 15 - Regressdes para impaciéncia (académicos)
Variavel dependente
(Equivalente futuro normalizado)

Variaveis independentes

Demora de 3 semanas

Demora de 1 ano

(Modelo 1) (Modelo 2)
Atraso inicial 0,040* (0,003) 0,009 (0,006)
Altas recompensas 0,062* (0,007) 0,075* (0,015)
Sexo 0,033* (0,015) 0,018 (0,015)
Idade -0,026 (0,015) -0,035 (0,020)
Renda -0,002 (0,014) -0,000 (0,019)

Divida indiscriminada

0,079* (0,016)

0,071* (0,020)

Divida cheque especial

-0,011 (0,007)

0,017 (0,010)

Autocontrole

-0,016 (0,010)

-0,023 (0,015)

Constante 1,222* (0,018) 1,309* (0,023)

Observacdes 462 462

R? 0,07 0,14
Nota:

(1) *significancia estatistica de 5% e erro padrdo entre parénteses

(2) Coeficientes positivos implicam equivalentes futuros mais elevados (mais
impaciéncia).

Fonte: Dados da pesquisa.

De modo geral, em relacdo aos clientes, as variaveis que mais
influenciam positivamente a impaciéncia sdo o atraso inicial e o valor da
recompensa, independentemente da demora entre 0 pagamento
antecipado e o postergado. No entanto, estas varidveis interferem na
impaciéncia dos académicos apenas quando a demora em receber a
recompensa for de 3 meses. Para a demora maior (1 ano), apenas o valor
da recompensa afeta a impaciéncia. Nota-se, portanto, que existe uma
diferenca no comportamento de individuos com menos idade e com
menor renda.

3.4 CONCLUSAO

O propdsito deste ensaio foi investigar a relagdo entre o viés do
desconto hiperbdlico (impaciéncia no curto prazo e paciéncia no longo
prazo) com o desempenho cognitivo (autocontrole) e o nivel de
endividamento em duas amostras: uma composta por clientes de banco de
alta renda e outra por estudantes universitarios.

O desconto hiperbdlico ocorre quando individuos se comportam de
forma impaciente em escolhas envolvendo o presente e um futuro
préximo, e paciente quando o futuro é mais distante, constituindo assim
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um viés em decisGes intertemporais, pois viola o pressuposto da taxa de
desconto constante. Para mensura-lo, utilizou-se a metodologia
empregada em Sutter et al. (2013), na qual foi classificado em quatro
categorias que variam de acordo com o valor, periodo e atraso inicial das
recompensas. O teste de reflexo cognitivo desenvolvido por Frederick
(2005) serviu para medir o desempenho cognitivo e o endividamento foi
declarado pelos participantes da pesquisa.

As trés hipdteses que norteiam esse ensaio foram parcialmente
aceitas e, na sequéncia, comentamos os principais resultados.

A falta de autocontrole ndo p6de ser confirmada nos clientes
endividados quando se considera divida em geral e divida de cheque
especial. Assim, diferentemente de estudos que apontam que O
endividamento estd relacionado com falta de autocontrole, o
comportamento dos clientes de alta renda sugere que ha outras razdes para
0 endividamento.

Ao utilizar uma amostra de participantes com menor renda e idade,
constatou-se que os académicos com dividas demonstraram desempenho
inferior no CRT (baixo autocontrole) em relacdo aos académicos sem
dividas. A associacdo negativa estd de acordo com o encontrado por
Wertenbroch (2003) e Gathergood (2012), evidenciando que os fatores
renda e idade interferem na relacéo divida e cognicéo.

Em relagdo a divida proveniente de cheque especial, ndo foi
possivel encontrar uma relacdo significativa em ambas amostras. Um dos
motivos da auséncia da relacdo significativa entre autocontrole e divida
de cheque especial é o fato de o limite do cheque especial estar sendo
utilizado como uma operacdo de alavancagem financeira, que é uma
forma de as empresas utilizarem recursos de terceiros como capital de
giro. Isso porque o banco oferece até dez dias para os clientes usarem o
limite do cheque especial sem juros. Dessa forma, é possivel que tanto os
clientes de alta renda quanto os académicos estejam considerando a divida
como uma operagao de alavancagem, assim como fazem as empresas.

Ao analisar o viés do desconto hiperbdlico com habilidade
cognitiva (autocontrole), constatou-se que ndo houve relacdo
estatisticamente significativa na amostra dos clientes. A auséncia de
relagdo pode ser explicada pelo fato desses clientes terem a sua disposi¢ao
uma estrutura (colaboradores, informacdes, gerentes de investimento) que
atua como um mecanismo de controle de seus impulsos e, assim, tomam
decisbes mais acertadas. Conforme argumenta Baumeister (2002),
individuos com maior nivel de autocontrole sdo mais preocupados com
0s objetivos de longo prazo (maior orientagdo para o futuro). O fato de 0s
clientes terem apresentado autocontrole significa que o planejamento que



123

foi feito no passado se manteve no futuro (ndo houve conflitos entre os
dois eus) e, por essa razdo, o viés do desconto hiperbdlico ndo se
manifestou.

Em contrapartida, a amostra dos académicos apresentou relagéo
significativa com um determinado tipo de desconto hiperb6lico que
envolvia decisdo sobre recompensas maiores em periodos maiores (DH4).
Esse comportamento é explicado porque individuos mais jovens tem
maior orientagdo para o presente e, portanto, menor autocontrole
(MISCHEL, 2016). Assim, possuem dificuldade em se imaginar no
futuro, o “eu” presente e o “eu” futuro estdo em constante competigao.

Quando se analisou a divida indiscriminada (divida em geral) e 0
viés do desconto hiperbolico, constatou-se que os clientes exibiram uma
taxa de desconto maior (mais impaciéncia) com valores de recompensa
menores (DH2) em comparagdo com os académicos (DH4), ou seja, 0s
clientes manifestaram o efeito magnitude. Esse resultado indica que os
dois grupos lidam com o dinheiro de maneira diferente. Clientes tem
prioridades em situacGes de longo prazo (formagdo de patrimonio,
sucessdo), engquanto académicos restringem-se a administrar recursos
escassos priorizando o curto prazo. Consideram pequenas recompensas
como um valor que pode ser gasto de imediato, e grandes recompensas
como um valor que deve ser investido. Dessa maneira, apresentam
diferentes taxas de desconto, implicando a ocorréncia do viés do desconto
hiperbélico.

De acordo com Loewenstein e Thaler (1989), existem duas
explicagcdes plausiveis para ocorréncia do efeito magnitude. Uma é a
percepcao psicoldgica, visto que individuos sdo sensiveis ndo somente a
diferencas relativas como também absolutas, e a outra diz respeito a
contabilidade mental. Pequenos ganhos estdo associados a contas de
consumo imediato e as taxas de desconto sdo altas, enquanto que ganhos
maiores estdo associados a contas de poupanca de longo prazo e as taxas
de desconto sdo mais baixas (HARDISTY; APPELT; WEBER, 2013).

Ao analisar a impaciéncia, registrou-se maiores taxas de desconto
em recompensas de maior valor e com periodos de espera menores,
corroborando os estudos empiricos de Thaler (1981) e Sutter et al. (2013).
Em média, a taxa de desconto anual dos académicos foi maior,
convergindo para os resultados de Kirby e Marakovic (1996).

Em seguida, testou-se a impaciéncia dos individuos com as
variaveis: atraso inicial do pagamento, valor da recompensa, idade, sexo,
renda, divida e habilidade cognitiva. O atraso inicial e o alto valor da
recompensa apresentaram relacdo positiva e significativa com a
impaciéncia, contrariando os resultados de Sutter et al. (2013).
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Constata-se que o valor e o atraso inicial no pagamento de uma
recompensa sdo fatores que influenciam a impaciéncia tanto dos clientes
guanto dos académicos. Porém, o atraso inicial s6 foi significativo na
amostra dos académicos e para recompensas de demora de 3 meses.
Assim, ndo ha evidéncias fortes o suficiente que constatem que a
impaciéncia é influenciada por escolhas que envolvem maior demora
entre o pagamento inicial e final.

Embora a incidéncia do viés do desconto hiperbélico ndo tenha
sido muito alta na amostra total dos académicos, foi possivel constatar
uma relacdo negativa entre o viés e 0 autocontrole, e positiva entre o viés
e o endividamento. Nesse sentido, os resultados da pesquisa apontam que
os individuos que alteram suas taxas de desconto ao longo do tempo
possuem dificuldade em se imaginar em situagdes futuras
(LOEWENSTEIN; O’'DONOGHUE; RABIN, 2003; MITCHELL et al.,
2011) e tem baixo autocontrole (SHEFRIN; THALER, 1988).

Ao identificar que estd sujeito a essas limitacGes cognitivas, o
individuo pode escolher estratégias (0s mecanismos de comprometimento
propostos por Shefrin e Thaler (1988)) que o ajudem a poupar. Por
exemplo, aderir a uma poupan¢a programada em que todo 0 més é
debitado um valor da conta corrente e depositado automaticamente na
conta poupanga.

Nao se pode afirmar que o viés do desconto hiperbolico esta
presente em todas as situa¢fes que envolvem escolhas intertemporais e
gue todos os individuos estdo sujeitos a ele. No entanto, os resultados
empiricos sugerem que é preciso investigar de forma mais aprofundada
as bases comportamentais e psicologicas que ddo origem as
inconsisténcias de escolha. Consequentemente, modelos econémicos
mais realistas podem ser desenvolvidos, subsidiando estratégias mais
adequadas para prevenir a ocorréncia de vieses e assim possibilitar maior
bem-estar futuro dos individuos.

A pesquisa contribui no sentido de identificar os aspectos
comportamentais envolvidos nas decisfes intertemporais, tais como a
aposentadoria, poupanca e investimento. Sabe-se que um dos principais
problemas para poupar para a aposentadoria é a inconsisténcia temporal.
Apesar de terem conhecimento de que 0 consumo deve ser suavizado para
garantir bem-estar na aposentadoria, a maioria dos individuos néo
consegue manter seus planos originais, ou seja, as pretensdes do “eu”
futuro sdo vencidas pelo “eu” presente. Identificar quais aspectos
interferem nas escolhas, e como os individuos sdo afetados, pode servir
como minimizador dos vieses presentes nas decisbes intertemporais.
Sendo assim, uma aplicacdo direta seria a formulagdo de politicas
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publicas, do tipo “nudge” que proporcionasse planos de previdéncia
orientados a cada tipo especifico de individuo (com diferentes niveis de
autocontrole), no intuito de influenciar o comportamento (através de
nudges), proporcionando nivel de poupan¢a mais eficiente para o futuro
(THALER; SUNSTEIN, 2008).

A escolha por produtos financeiros (planos de previdéncia,
consorcios e titulos de capitalizagdo) com parcelas menores e com prazo
de resgate maior pode proteger esses individuos das armadilhas da
impaciéncia, evitando possiveis vieses nas escolhas intertemporais.

Para pesquisas futuras recomenda-se:

1) Adotar outros instrumentos para mensurar impaciéncia com
recompensas financeiras e também nao financeiras;

2) Analisar os vieses relacionados a gratificacdo imediata
(desconto hiperbdlico) com produtos financeiros oferecidos por
instituicbes financeiras (titulos de capitalizagdo, planos de previdéncia,
fundos de investimento, consércios) visando identificar quais sdo mais
indicados para individuos mais propensos aos Vieses;

3) Utilizar amostras com caracteristicas mais heterogéneas para
tentar capturar outros fatores que influenciam as escolhas intertemporais
inconsistentes.






4 DESCONTO HIPERBOLICO E ORIENTAGCAO DE VALOR
SOCIAL

Na teoria econbmica tradicional de escolha racional, destaca-se o
pressuposto de que os individuos, ao tomarem decisGes, agem de forma
egoista, se preocupando exclusivamente com seus préprios ganhos sem
pensar nos outros individuos envolvidos no processo. Contudo, nas
Gltimas décadas, alguns contraexemplos e evidéncias experimentais
comprovaram que nem sempre os individuos se comportam de forma
egoista e que existem outras motivagdes no processo de decisdo (FEHR;
FISCHBACHER, 2003; MURPHY; ACKERMANN; HANDGRAAF,
2011).

Por essa razdo, as teorias econdmicas tém evoluido com o intuito
de explicar o comportamento pro-social dos individuos e suas variagdes
em contextos diferentes. Este comportamento esta ligado ao estudo das
preferéncias sociais (ou orientacdo de valor social) que, por sua vez, se
relaciona com a preocupacao que um individuo tem com os demais.

A economia comportamental utiliza experimentos para estudar as
influéncias cognitivas, sociais e emocionais nas decisfes econémicas. De
acordo com Samson (2015), nem sempre agimos de maneira egoista pois
temos preferéncias sociais. Além disso, gostamos de viver o momento e
nossas preferéncias ndo sao estaveis ao longo do tempo e, desse modo,
ndo somos bons em predizer preferéncias futuras.

Fundamentos da neurociéncia evidenciam que 0s sistemas
cerebrais envolvidos na “prospec¢do” (ato de se imaginar no futuro) e na
habilidade de se colocar no lugar de outra pessoa “teoria da mente” sdo
semelhantes. Para Jamison e Wegener (2010), as pessoas, quando se
imaginam no futuro e quando pensam como se fossem outras pessoas,
ativam as mesmas regides cerebrais, ou seja, 0 processo de tomada de
deciséo envolvendo uma escolha conflitante entre os eus atuais e 0s eus
futuros é praticamente 0 mesmo que ocorre em uma negociacdo
envolvendo outras pessoas.

Nesse sentido, os autores pressupdem que individuos que
ponderam mais o futuro e, portanto, sdo mais pacientes, tendem a ser mais
pré-sociais, por possuirem uma orientacdo social que leva em
consideragdo a maximizacdo do ganho conjunto. Dessa maneira, existe
um paralelo em lidar com o eu futuro (deciséo intertemporal que envolve
paciéncia) e com uma outra pessoa (orientacdo de valor social).

Balliet e Joireman (2010) argumentam que existem razdes para
acreditar que pré-sociais possuem mais autocontrole do que os
individualistas, visto que a orientacdo de valor social prevé a cooperagéo
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em dilemas sociais que envolvem interesses de curto e longo prazo, sendo
gue os pré-sociais maximizam o bem-estar coletivo a longo prazo.

Ainda no ambito da neurociéncia, Fehr e Camerer (2007)
descrevem que o cortex pré-frontal tem um papel fundamental nas
decisdes, isso porque, dado que as pessoas tém preferéncias sociais, 0
cérebro deve comparar as motivagles sociais com o autointeresse
econbmico e resolver o conflito entre elas.

A taxa de desconto mede o valor que ¢ atribuido ao presente e ao
futuro. Dessa maneira, preferéncia pelo presente estd associada a taxas
mais elevadas de desconto (impaciéncia), que significa que o futuro tem
menos importancia.

Atribuir maior importancia ao curto prazo, constitui um viés
comportamental (inconsisténcia temporal) que se manifesta devido a
dificuldade do individuo se imaginar no futuro (LOEWENSTEIN;
O’DONOGHUE; RABIN, 2003; MITCHELL et al., 2011). No entanto,
aqueles que conseguem se imaginar, Sa0 mais propensos a aceitar
recompensas postergadas e, por consequéncia, aumentam a probabilidade
de poupar para a aposentadoria (HERSHFIELD et al., 2011).

Inconsisténcias temporais ocorrem quando decisdes tomadas no
presente em relacdo ao futuro sdo diferentes das decisGes que serdo
tomadas quando o futuro chegar. E uma consequéncia desta
inconsisténcia é a dificuldade em poupar.

Se as pessoas consideram o eu futuro como uma pessoa
desconhecida, entdo elas podem racionalmente ndo ter mais razdo para
economizar dinheiro. O nivel em que um individuo se sente desconectado
de seu eu futuro deve se correlacionar com o desconto de recompensas
futuras ou com a impaciéncia (HERSHFIELD; WIMMER; KNUTSON,
2009).

O planejamento para aposentadoria estd relacionado com
informacdo e educacgdo. Para Perry e Morris (2005), a propensdo dos
consumidores para poupar e controlar gastos depende do conhecimento
financeiro. Este, por sua vez, esta negativamente relacionado com
dividas, devido a tendéncia para contratar empréstimos de custos mais
elevados.

Individuos com mais conhecimento s&o mais propensos a planejar,
economizar, investir e acumular riqueza, tornando-se menos suscetiveis
em periodos de crises e recessdes econdmicas (LUSARDI; MITCHELL,
2011).

Sustenta-se que devem existir alteragdes no comportamento de
escolhas intertemporais dependendo do perfil de orientacdo social
(altruista, competitivo, pro-social ou individualista), ou seja, 0s
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individuos podem decidir levando em conta a interagdo entre seus
retornos e 0s dos demais individuos envolvidos na negociagdo
(STEVENSON, 1992).

Um modelo para mensurar essa preocupacao que os individuos tém
para com 0s outros, tem sido chamado de orientacdo de valor social
(SVO). Messick e McClientock (1968) o propuseram com o objetivo de
descrever as diferengas comportamentais dos individuos, a medida em
gue consideram o resultado de outros individuos envolvidos no processo
decisorio.

Murphy, Ackermann e Handgraaf (2011) desenvolveram um
construto psicoldgico mais simples e eficaz, capaz de medir preferéncias
pré-sociais, constituindo um instrumento importante para compreender o
comportamento de escolha dos agentes econdmicos nas negociacdes. Ele
divide o comportamento dos individuos em dois grupos, sendo que o
primeiro integra os tipos individualistas e competitivos, e 0 segundo
grupo compreende 0s cooperativos e 0s altruistas.

A orientacdo de valor social (SVO) mostrou ser preditiva em
alguns comportamentos, tais como: negociacdo (FEHR; SCHMIDT,
1999); doacdo (FALK, 2004); aversdo a desigualdade (HARUNO;
FRITH, 2010); jogos econdémicos (HILBIG; ZETTLER, 2009) e
distribuicdo de recursos (CORNELISSEN; DEWITTE; WARLOP,
2010). A SVO depende de idade e sexo (VAN LANGE et al., 1997).

Todavia, as evidéncias sobre o comportamento pré-social ndo sdo
conclusivas, porque um mesmo individuo pode exibir padrdes diferentes
de comportamento pro-social, dependendo da situacdo em que estd
inserido, ou seja, em determinada situacdo, a escolha é motivada pelo
altruismo e, em outra, a motivacgao é por um resultado socialmente mais
eficiente (MEIER, 2006).

Economistas fazem estimacdo de parametros de preferéncias
temporais, aversao ao risco, altruismo e preferéncias sociais, visto que seu
poder preditivo, origens e estabilidade ao longo do ciclo de vida do
individuo sdo pouco compreendidos (BORGHANS et al., 2008).

Diante desse contexto, esta pesquisa se justifica pela insuficiéncia
de evidéncias que relacionem os perfis pro-sociais com decisbes
econdmicas intertemporais. Embora existam estudos relacionando
preferéncias sociais com paciéncia, ndo ha pesquisas que relacionam os
perfis pro-sociais com o viés do desconto hiperbdlico.

Levando em conta as descobertas no campo da neurociéncia, em
que pessoas consideram as versdes futuras de si mesmas como sendo
outra pessoa, e que decisdes intertemporais sdo escolhas conflitantes entre
0 presente e o futuro (JAMISON; WEGENER, 2010; HERSHFIELD et
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al., 2011), e ainda, que decisdes econdmicas nem sempre sdo tomadas por
individuos egoistas (STEVENSON, 1992; MURPHY; ACKERMANN;
HANDGRAAF, 2011; VAN LANGE et al., 1997), pretende-se neste
ensaio relacionar o comportamento de escolha intertemporal (desconto
hiperbdlico) com o perfil pré-social.

Assim, com esta pesquisa procura-se responder a pergunta: existe
relagdo entre as preferéncias temporais, especialmente o viés do desconto
hiperbdlico e o perfil de preferéncias sociais (SVO)?

Este ensaio esta organizado em cinco sec@es: esta, que se refere a
introducdo; a segunda, que expde as hipoteses; a terceira, que descreve a
metodologia utilizada na coleta e interpretacdo dos dados; a quarta, que
apresenta a analise e os resultados dos dados, e a ultima se¢do, que relata
as consideracdes finais.

4.1 HIPOTESES

Em sua pesquisa de orientagdo de valor social, Van Lange et al.
(1997) constataram que a medida que os individuos envelheciam, o perfil
pré-social aumentava e o perfil individualista diminuia. Além disso,
mulheres mostravam-se mais pré-sociais do que os homens.

A atitude de um individuo em relacdo a outra pessoa antecipa a
atitude com a versao futura dele mesmo, e a paciéncia esta associada com
decisdes econdmicas mais sabias. Além disso, Lusardi e Mitchell (2011)
perceberam que individuos com mais conhecimento financeiro sdo mais
propensos a planejar, economizar e, portanto, a cuidar melhor do seu
préprio bem-estar futuro como, por exemplo, planejar a aposentadoria.

Para Mitchell et al. (2011), seres humanos frequentemente fazem
escolhas miopes (aceitam baixas gratificagdes no presente ao invés de
maiores no futuro) para favorecer os seus eus atuais, porque ndo sdo
habeis o suficiente para se imaginar no futuro e, como consequéncia, o
viés do desconto hiperbélico se manifesta.

De acordo com Jamison e Wegener (2010), individuos entendem
gue as versdes de si mesmos no futuro sdo outro individuo, e para Balliet
e Joireman (2010), os individuos com perfil pré-social possuem mais
autocontrole do que os com perfil individualista.

Quanto maior a conexdo percebida com o eu futuro, maior a
propensdo a adiar beneficios presentes para desfruta-los no futuro. Por
outro lado, o sentimento desconectado do eu futuro resultard em
impaciéncia no presente (BARTELS; URMINSKY, 2011).

Diante do exposto, formulam-se as seguintes hipoteses:
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H1: Académicos com mais idade apresentam orientagdo pro-social
mais elevada;

H2: Mulheres sdo mais pro-sociais do que homens;

H3: Académicos com maiores niveis de conhecimento financeiro
s80 mais pro-sociais;

H4: Académicos com perfil pro-social exibem menos desconto
hiperbélico (impacientes no curto prazo e pacientes no longo prazo), se
comportando de forma racional (taxa de desconto constante);

H5: A impaciéncia dos académicos esta relacionada com o perfil
pré-social.

4.2 METODO

Nesta secdo, apresentamos o0s procedimentos metodologicos
empregados na pesquisa, 0s quais estdo dispostos na seguinte ordem:
definicdo da populagdo e amostra; instrumento de coleta dos dados;
interpretacdo e definicdo das varidveis; coleta dos dados e as técnicas
estatisticas utilizadas na analise de dados.

4.2.1 Populacéo e amostra

Participaram da pesquisa, académicos dos cursos de Ciéncias
Contabeis, Pedagogia, Ciéncias Econdmicas, Administracdo e Psicologia.
A amostra foi coletada nos municipios de Florianépolis, Ibirama, Tubardo
e Capivari de Baixo, em instituicdes de ensino superior publico (UFSC,
UDESC) e privado (UNISUL, FUCAP).

4.2.2 Instrumentos de coleta

Para alcancar o objetivo proposto, coletou-se os dados dos
participantes por meio de um questionario dividido em quatro t6picos,
contemplando caracteristicas sécio-econdmicas (perfil), conhecimento
financeiro, orientacdo de valor social e desconto hiperbdlico.

O questionario completo encontra-se no Apéndice Il e 0 Quadro
10 apresenta os tdpicos e as respectivas referéncias utilizadas na coleta
dos dados.

Na sequéncia, apresenta-se a maneira como cada um dos topicos
do Quadro 10 foram interpretados.
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Quadro 10 — Instrumento de coleta de dados

Secdo Topico Referéncias
1 Perfil Elaborado pela autora
2 Conhecimento financeiro Adaptado de FINRA (2016)
3 Orientacéo de valor Adaptado de Murphy, Ackermann e
social Handgraaf (2011)
4 Desconto hiperbdlico Adaptado de Sutter et al. (2013)

Fonte: Elaborado pela autora.

4.2.2.1 Perfil

A intencdo na primeira sec¢do foi caracterizar os participantes da
pesquisa em relacdo a idade (menos de 25 anos ou 25 anos ou mais); sexo
(feminino ou masculino); renda (até R$1.000,00; entre R$1.000,00 e
R$10.000,00; mais de R$ 10.000,00); porcentagem poupada da renda (0;
menos de 10%; mais de 10%). A escolha do intervalo da idade foi baseada
na pesquisa de Da Silva, Baldo e Matsushita (2013), que considera a
estrutura cerebral de um adulto maior de 25 anos de idade semelhante ao
de outro adulto de 75 anos. No entanto, individuos com idade entre 10 e
20 anos produzem de forma reduzida uma enzima responsavel pelo
humor, que pode interferir na maneira como o individuo se preocupa com
0 outro, como também na capacidade de esperar por uma gratificacdo
futura (CAMPBELL et al., 2010).

4.2.2.2 Conhecimento financeiro

Com o intuito de avaliar o conhecimento financeiro dos
académicos, optou-se por utilizar trés das cinco questdes do Questionario
de Alfabetizacdo Financeira da FINRA Investor Education Foundation
(www.usfinancialcapability.org/quiz.php), as quais estdo disponiveis no
Quadro 11.

Para Mitchell e Lusardi (2015), as questbes sdo simples,
relevantes, breves e contemplam conceitos econdmicos fundamentais. As
primeiras questdes se referem as concepgdes de taxas de juros e inflacao,
e medem o dominio de no¢des econdmicas de poupanca. A Gltima questdo
avalia o conhecimento na &rea de financiamento imobiliario e foi
adaptada para o contexto brasileiro, devido a expansdo das modalidades
e facilidades do financiamento imobilirio nos dltimos anos.
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Quadro 11 — Teste de conhecimento financeiro

Conceito Questdo Alternativas
Taxa de juro Suponha que vocé tem R$100,00 | a) mais de R$102*
em uma conta poupanca que rende | b) menos de R$ 102
2% de juros ao ano. Apos cinco | c) exatamente R$102
anos, quanto vocé teria: d) ndo sei
Inflacdo Imagine que a taxa de juros em sua | a) mais do que hoje
conta poupanca é de 1% aoanoea | b) menos do que hoje*
inflagdo é de 2% ao ano. Ap6s um | c) exatamente 0 mesmo

ano, quanto valeria o dinheiro: do que hoje
d) ndo sei
Financiamento | Um financiamento da casa propria | a) verdadeiro*
imobiliario de 15 anos normalmente exige | b) falso

pagamentos mensais mais | ¢) ndo sei
elevados do que um de 30 anos,
mas o total de juros ao longo da
vida do financiamento serd menor.
Nota: * resposta correta

Fonte: Adaptado e traduzido de FINRA (2016).

O nivel de conhecimento financeiro foi composto pela soma dos
acertos obtidos pelo académico em cada questdo. Assim, a pontuacdo
variou entre zero (nenhuma questéo correta) e trés (todas questdes foram
respondidas corretamente).

4.2.2.3 Medida SVO Slider

O teste SVO Slider Measure foi escolhido para medir as
preferéncias sociais dos participantes. Ele foi desenvolvido por Murphy,
Ackermann e Handgraaf (2011) e possibilita classificar os agentes
tomadores de decisdo quanto as suas preferéncias pro-sociais em quatro
perfis: individualista, competitivo, pro-social e altruista.

Além da facilidade com que pode ser aplicada, a medida possui a
vantagem de gerar dados categorizados e continuos, diferentemente das
demais medidas comumente utilizadas, tais como a Ring Measure
(LIEBRAND; MCCLINTOCK, 1988) e a Triple-Dominance Measure
(VAN LANGE et al., 1997), tornando possivel mensurar a quantia que
cada individuo escolhe, visando melhorar o resultado do outro. Existe
uma versao online com material de apoio, e também uma versdo que pode
ser impressa, ambas em http://vlab.ethz.ch/svo/SVO_Slider/.

Como pode ser visualizado na Figura 9, a medida SVO Slider
contém seis itens e cada um deles é composto por nove opgdes de valores.
O participante faz alocagdes de valores para si mesmo e para outra pessoa
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(desconhecida) em cada um dos seis itens. Tais distribuicbes minimizam
ou maximizam a diferenca dos valores, maximizam o ganho conjunto ou
maximizam o ganho individual.
Figura 9 — Teste SVO Slider Measure
— 1Tt T 1 T
curo meove (6] (6] (0] (6] (o] L) ] ) ] | O
Vocé recebe IEI--IEHEIIE]--- oy
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et el Out
Outro recebe IE]E] E utro
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oworate [ion] [w] (] [w] (o] o) [ee] (=] G | 2*°
voct recebe  [100] [o4] [0] - (=] =] IEI ST )Mo
o] (4] () 1 O] ) O o ) | 0
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Fonte: Traduzido de Murphy, Ackermann e Handgraaf (2011).

@@@@@@

Antes de decidir a quantia destinada para si e para a outra pessoa,
0 participante é informado que sua deciséo ndo é divulgada para os demais
participantes. Apo6s escolher sua alocacdo preferida, o participante
escreve a quantia que foi escolhida para si e para outra pessoa no espago
a direita de cada um dos seis itens. Esse processo, apesar de redundante,
é importante para se certificar de que a tarefa foi interpretada de maneira
correta.

Na sequéncia, calculam-se a média das alocacGes feitas para si

mesmo e para outra pessoa, denotadas por A; e A, , respectivamente. Em
seguida, calcula-se o angulo por meio da seguinte férmula:
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SVQO° = arctan [é — 50} (7

A, -50

Este célculo proporciona dados continuos, e também dados
categorizados, 0s quais estdo apresentados na Figura 10.

Figura 10 — Classificacdo de preferéncia social

Angulo Orientacdo Motivacgao
. Maximiza ganho préprio e
O _ 0
SV0°<-12.04 Competitivo minimiza ganho do outro
-12.04°<SV0°<22.45° | Individualista Maximiza ganho prdprio
22.45°<SV(0°<57.15° Pro-social Maximiza ganho conjunto
SV0°>57.15° Altruista Maximiza ganho do outro

Fonte: Elaboragéo propria traduzida de Murphy, Ackermann e Handgraaf
(2011).

Assim, classificam-se os individuos como: 1) competitivo, quando
0 angulo for menor do que -12,04°; 2) individualista, se o angulo esta
entre -12,04° e 22,45°; 3) pro-social, quando o angulo esta entre 22.45° e
57.15°; e 4) altruista, quando o angulo for maior do que 57,15°.

Figura 11 — Classificacéo grafica de preferéncia social
100 - o RN R R ;
. altruisma .

pré-social

75

50

ganho do outro

25

ganho préprio
Fonte: Traduzido de Murphy, Ackermann e Handgraaf (2011).

A apresentacdo desta classificacdo também pode ser feita
graficamente. A Figura 11 exibe seis linhas que ligam quatro pontos
(altruismo, proé-social, individualista e competitivo) em um circulo,
derivados das seis escolhas exibidas na Figura 9.
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Através da Figura 11 é possivel notar que as escolhas dos
participantes, que distribuem as quantias igualmente entre si e a outra
pessoa, formam uma reta com inclinacdo de 45° com a origem,
constituindo um perfil pré-social.

4.2.2.4 Desconto hiperbolico

Para medir o desconto hiperbdlico foi utilizado um teste de escolha
intertemporal adaptado de Sutter et al. (2013) como no Capitulo 3 (se¢do
3.2.3.4). Por conveniéncia, repetiu-se o procedimento aqui.

4.2.3 Definigdo das variaveis

A definicdo das variaveis, codigos e rétulos utilizados para analisar
os dados podem ver vistos com mais detalhes na Tabela 16.

Tabela 16 — Definicao das varidveis

Variaveis Cddigo Alternativas Rétulo

Idade IDADE | Menos de 25 anos 0
25 anos ou mais 1
Sexo SEXO | Masculino 0
Feminino 1
Renda RENDA | Até R$1.000,00 0
Entre R$1.000,00 e 1

R$10.000,00
Mais de 2

R$10.000,00
Poupanca P N&o 0
Sim, menos de 10% 1
Sim, mais de 10% 2
Conhecimento financeiro CF Nenhuma 0
Uma 1
Duas 2
Trés 3
Orientacéo de valor SVO1 | Competitivo 1
social SVO2 | Individualista 2
SVO3 | Pro6-Social 3
SVO4 | Altruista 4

(continua)
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(continuagéo)

Desconto hiperbdlico DH1 N&o exibiu o viés 0
(Lista 1 e Lista 2) Exibiu viés 1
Desconto hiperbdlico DH2 N&o exibiu o viés 0
(Lista 3 e Lista 4) Exibiu viés 1
Desconto hiperbélico DH3 N&o exibiu o viés 0
(Lista 5 e Lista 6) Exibiu viés 1
Desconto hiperbdlico DH4 N&o exibiu o viés 0
(Lista 7 e Lista 8) Exibiu viés 1

Fonte: Elaborado pela autora.
4.2.4 Coleta dos dados

Procedeu-se a aplicacdo do questionario nas instituicdes de
ensino em horério de aula previamente combinado com os coordenadores
e com os professores de cada turma. Optou-se pela forma impressa para
facilitar a coleta dos dados. Isso porque, ao ser convidado a participar da
pesquisa, 0 académico sé precisava de um lapis ou caneta para responder
as questdes e, assim, ndo dependeria de computadores, tablets, aparelhos
de celular, internet, e também ndo precisaria se deslocar para um
laboratério de informatica. Apos realizar o pré-teste (dia 21 de setembro
de 2016 com 14 académicos), aplicou-se 0s questionarios entre os dias 28
de setembro de 2016 e 22 de novembro de 2016, nos municipios de
Floriandpolis, Ibirama, Tubardo e Capivari de Baixo.

Na ocasido da aplicacdo dos questionarios, a pesquisadora
obedeceu ao seguinte procedimento: apresentagdo; distribuicdo dos
guestionarios (as vezes com a ajuda do professor); leitura das instrucdes
contidas na primeira pagina do questionario e explicacdo de que 0 mesmo
era composto por quatro partes. Em seguida, agradecia a participacéo dos
académicos e informava que, em caso de ddvida, poderiam solicitar
esclarecimento a qualquer momento. De forma geral, a parte que gerou
mais ddvida durante o procedimento foi a parte do questionario que
continha o teste do desconto hiperbdlico. No pré-teste, a duragdo da
aplicacdo do questionario foi de 5 minutos em média. No entanto, o tempo
médio variou de 10 a 15 minutos, dependendo o nimero de académicos
presentes na sala de aula. Essa média aumentava principalmente quando
a aplicacdo ocorria no inicio das aulas, pois alguns alunos chegavam
depois do horério e iniciavam o preenchimento com atraso, e por
consequéncia, terminavam depois do tempo previsto.
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Quadro 12 — Informagdes sobre a coleta de dados

= g, | &
AT — —
s 5| 8 g S | £g | £8
= b S = = O = =
2 “1 O e 2 | 83 |BS
£ S® | 5
o o
UDESC 22 | CCO | 28/09/2016 | 19:00 | 23 | 22
UDESC 6 | CCO | 28/09/2016 | 19:30 | 17 | 17
UFSC 5 | ECO | 29/09/2016 | 18:30 | 09 | 09
UFSC 22 | ECO | 29/09/2016 | 21:00 | 37 | 36
UFSC 22 | ECO | 30/09/2016 | 11:00 | 37 | 34
UFSC 5 | ECO | 30/09/2016 | 20:00 | 17 | 15
UDESC 12 | CCO | 05/10/2016 | 19:00 | 30 | 29
UDESC 5 | CCO | 05/10/2016 | 20:00 | 27 | 25
UDESC 3 | CCO | 06/10/2016 | 19:00 | 14 | 14
UDESC 5 | ADM | 09/11/2016 | 0820 | 12 | 11
UFSC 4 | CCO | 10/11/2016 | 11:00 | 22 | 22
UNISUL 12 [ PSI | 21/11/2016 | 19:00 | 12 [ 12
UNISUL 4 | PSI | 21/11/2016 | 20:00 | 35 | 28
FUCAP 8 | ADM | 22/11/2016 | 1945 | 05 | 05
FUCAP 8 | PDG | 22/11/2016 | 20:15 | 15 | 14
FUCAP 22 | PDG | 22/11/2016 | 19:15 | 45 | 38
FUCAP 3 | ADM | 22/11/2016 | 21:00 | 26 | 25

Fonte: Elaborado pela autora.

Participaram da pesquisa 383 académicos dos cursos de Ciéncias
Contébeis (CCO), Pedagogia (PDG), Ciéncias Econdmicas (ECO),
Administracdo (ADM) e Psicologia (PSI), de instituigdes de ensino
superior publicas (UFSC, UDESC) e privadas (FUCAP, UNISUL). O
Quadro 12 exibe informacdes acerca da coleta, curso, data, horario e total
de questionarios validos.

Dos 383 questionarios aplicados, foram excluidos 27 porque
apresentaram inconsisténcias no teste de impaciéncia ou por estarem
incompletos. Portanto, contabiliza-se uma amostra de 356 respostas
validas.

Destaca-se que a técnica de coleta dos dados é classificada como
uma amostragem por conveniéncia, em virtude da acessibilidade da
pesquisadora com os coordenadores e professores das instituigdes. Nesse
sentido, ndo foi possivel calcular o tamanho da amostra, por ndo se tratar
de uma amostragem aleatoria, e sim de conveniéncia.
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4.2.5 Técnicas de analise de dados

Para analisar os dados, foram utilizadas as seguintes técnicas
estatisticas: correlacdo de Spearman, teste qui-quadrado de Pearson, teste
de Mann-Whitney. No Quadro 13, tem-se a descricdo das técnicas
utilizadas para analisar as hipéteses e responder os objetivos da pesquisa.

Quadro 13 — Técnicas estatisticas usadas na analise das hipoteses
Hipotese Técnica Item

H1leH2 Estatistica descritiva, teste qui-quadrado de | 4.3.3.1
Pearson e correlagdo de Spearman

H3 Estatistica descritiva, teste qui-quadrado de | 4.3.3.2
Pearson e correlagdo de Spearman

H4 Teste qui-quadrado de Pearson, correlacdo de | 4.3.4.1
Spearman

H5 Correlagédo de Spearman 435

Fonte: Elaborado pela autora.

4.3 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo dispde os resultados dos dados coletados.
Inicialmente, apresenta-se o perfil dos académicos em relacdo a idade, ao
sexo, a renda, a poupanca, ao nivel de conhecimento financeiro, as
preferéncias sociais e ao desconto hiperbélico. Em seguida, relatam-se as
associagdes encontradas entre as variaveis.

4.3.1 Perfil quanto a idade, sexo, renda e poupanca

A Tabela 17 apresenta, em porcentagem, o perfil dos participantes
da pesquisa em relacdo a idade, ao sexo, a renda e a poupanca. Dos 356
académicos que compdem a amostra, 59,6% séo do sexo feminino e
40,4% do sexo masculino. A maioria dos académicos (76,7%) tem menos
de 25 anos de idade. Em relacdo a renda, constatou-se que 59,3%,
possuem renda que varia entre R$1.000,00 e R$10.000,00, e
aproximadamente 40% tém renda inferior a R$1.000,00.

Quanto a porcentagem da renda economizada pelos académicos,
40,2% relatam que poupam mais de 10% da renda, enquanto 30,9%
poupam menos de 10% da renda, e 28,9% declararam que néo
economizam nenhuma parte da renda.
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Tabela 17 — Perfil dos académicos

Varidveis Alternativas Académicos (%)
Idade Menos de 25 anos 76,7
25 anos ou mais 23,3
Sexo Feminino 59,6
Masculino 40,4
Renda Até R$1.000,00 39,3
Entre R$1.000,00 e R$10.000,00 59,3
Mais de R$10.000,00 1,4
Poupanca N&o 28,9
Menos de 10% da renda 30,9
Mais de 10% da renda 40,2

Fonte: Dados da pesquisa.
4.3.2 Conhecimento financeiro

Neste item, buscou-se averiguar o conhecimento financeiro dos
académicos, o qual foi mensurado por questdes que abordavam os
conceitos de taxa de juro, inflagdo e financiamento imobiliario. O Quadro
14 demonstra a porcentagem das respostas corretas e incorretas.

Analisando o conhecimento financeiro de forma isolada, observa-
se uma porcentagem relativamente alta de respostas que envolvem taxa
de juro e inflagéo, 82,3% e 63,5%, respectivamente, e converge com 0s
resultados obtidos no estudo da FINRA (2016).

O desempenho na questdo envolvendo taxa de juros era esperado,
visto que boa parte dos académicos que participaram da pesquisa estdo
inseridos em cursos de graduagdo que abordam com frequéncia conceitos
de matemaética financeira.

Quadro 14 — Respostas corretas e incorretas

Questdes Corretas (%) Incorretas (%) N&o sabiam (%)
Taxa de juro 82,3 9,5 8,2
Inflagdo 63,5 14,3 22,2
Financiamento 66,6 33,4 0,0
imobiliario

Fonte: Dados da pesquisa.

A interpretagdo do conceito de inflagdo foi também satisfatoria. No
entanto, a porcentagem dos participantes que ndo sabiam ou responderam
incorretamente a questdo foi de 36,5%.
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Este resultado demonstra conhecimento financeiro insuficiente,
dado que a maioria dos académicos frequentam cursos de gestdo, nos
quais as decisdes precisam levar em consideracao, entre outras variaveis,
0 cenario econdmico. Além disso, a midia vincula corriqueiramente
noticias relacionadas a inflagéo e suas consequéncias.

Quanto a questao sobre financiamento imobiliario, verificou-se um
nivel de acerto de apenas 66,6%. Este dado constitui um resultado critico
porque, embora os académicos sejam ainda muito jovens e ndo estejam
preocupados em adquirir casa propria, o financiamento imobiliario tem
crescido nos ultimos anos.

Nesse sentido, Lusardi e Mitchell (2011) destacam a importancia
do conhecimento financeiro, evidenciando que individuos com mais
conhecimento sdo mais propensos a planejar, economizar, investir em
acOes e acumular riqueza, tornando-se menos suscetiveis em periodos de
recessbes econdmicas. Para analisar o desempenho geral do
conhecimento financeiro, calculamos as frequéncias absolutas e relativas
de nlmero de acertos, as quais estdo expostas na Tabela 18.

Tabela 18 — Frequéncias das questdes corretas

Questdes corretas Frequéncia absoluta Frequéncia relativa (%)
0 26 7,3
1 59 16,6
2 116 32,6
3 155 43,5
Total 356 100,0

Fonte: Dados da pesquisa.

Embora tenha-se registrado um alto nivel de acerto nas duas
primeiras questdes, somente 43,5% dos académicos responderam
corretamente todas as questbes, 32,6% acertaram duas questdes, 16,6%
acertaram uma Unica questdo e 7,3% ndo acertaram nenhuma questao.

4.3.3 Orientacdo de valor social (SVO)

Como a medida SVO Slider fornece dados categorizados e
continuos, apresentam-se os resultados tanto em relacdo aos quatro perfis:
altruista, pré-social, individualista e competitivo, e também quanto ao
angulo das médias das alocaces realizadas.

O Gréfico 12 exibe a porcentagem dos participantes quanto ao
perfil de preferéncia social (SVO categ6rico), no qual percebe-se que as
frequéncias dos perfis pré-sociais (49,40%) e individualistas (47,80%) se
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destacam perante o perfil competitivo (2,80%). Nota-se que nenhum
académico da amostra apresentou o perfil altruista.

Gréafico 12 — Perfis de preferéncia social (SVO categdrico)

49,40% 47,80%

2,80%

pré-social individualista competitivo

Fonte: Dados da pesquisa.

A proeminéncia do perfil prd-social (maximizam retornos
conjuntamente) estd em consonancia com a literatura, quando se compara
individuos da populacdo em geral (VAN LANGE etal., 1997; MURPHY;
ACKERMANN; HANDGRAAF, 2011; IWAI, 2016), e com pesquisas
envolvendo académicos, as quais destacam a ocorréncia de mais
individuos individualistas e prd-sociais (LIEBRAND; MCCLINTOCK,
1988; DA SILVA; MATSUSHITA; DE CARVALHO, 2013).

A Tabela 19 descreve o resultado dos angulos das médias das
alocagdes (SVO continuo). A média aritmética foi de 19,67°, com um
desvio padrdo de 15,58°, o menor angulo registrado foi de -16,26° e, 0
maior, de 45,83°.

Tabela 19 — Estatisticas descritivas do SVO continuo (em graus)

Média Mediana Desvio Padréo Minimo Maximo
SVQO° 19,67 21,74 15,58 -16,26 45,83

Fonte: Dados da pesquisa.

Pelo valor da mediana é possivel afirmar que a metade dos
académicos exibiu angulo maior do que 21,74°.

4.3.3.1 Comparacao do perfil social com idade e sexo
Para responder a hipdtese de que académicos com menos idade

tendem a ser mais individualistas e menos pro-sociais, e de que as
mulheres sdo mais prd-sociais do que os homens, fizemos o teste qui-
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guadrado e computamos a correlacdo de Spearman, 0s quais podem ser
visualizados na Tabela 20.

Tabela 20 — Teste qui-quadrado e correlacdo de Spearman do perfil SVO
(categérico) com idade, sexo, renda e poupanga

SVO
qui-gﬁzziera do p-valor | correlagdo de Spearman | p-valor
Idade 7,868 0,020 +0,149 0,005
Sexo 0,491 0,782 +0,004 0,942
Renda 0,988 0,610 +0,051 0,338
Poupanga 0,916 0,632 +0,048 0,360

Fonte: Dados da pesquisa.

A significancia estatistica do teste qui-quadrado permite inferir que
académicos com menos idade apresentaram perfil social diferente dos
académicos com mais idade (p-valor = 0,020). Esse resultado pode ser
confirmado com a correlagdo de Spearman, que mostrou relacéo positiva
significativa (p = +0,149 e p-valor = 0,005) entre as duas variaveis.

Nesse sentido, aceita-se a hipdtese que académicos com mais idade
tendem a apresentar perfil mais pro-social, demonstrando convergéncia
com o estudo de Van Lange et al. (1997). Por outro lado, a hipotese de
gue as mulheres sdo mais pro-sociais do que os homens, ndo pdde ser
confirmada (p = +0,491 e p-valor = 0,782), contrariando assim, a relacéo
entre sexo e orientacdo de valor social constatada por Van Lange et al.
(1997).

4.3.3.2 Orientacdo de valor social e conhecimento financeiro

O objetivo desta secdo é testar a hipétese de que individuos com
maior nivel de conhecimento financeiro sdo mais pro-sociais. A Tabela
21 exibe as pontuacBes no teste de conhecimento financeiro dos
académicos classificados nos perfis competitivo, individualista e pro-
social.

Tanto os académicos classificados como individualistas quanto 0s
classificados como prd-sociais, obtiveram uma pontuacdo parecida no
teste. Entretanto, os prd-sociais tiveram um melhor desempenho ao
responder as trés questdes corretamente (44,9%), comparando com 0s
individualistas e competitivos (42,2%). No entanto, o teste qui-quadrado
ndo confirma que o comportamento entre os dois grupos de perfis €
estatisticamente significativo (x*(3) = 0,781; p-valor = 0,854) e a
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correlagdo de Spearman mostra uma relagdo positiva entre perfil pro-
social e conhecimento financeiro, porém néo ¢ significativa (p-valor =

0,466).

Tabela 21 — Conhecimento financeiro e SVO (categorico)

Pontuagdo em % (0, 1, 2 ou 3 questbes corretas)

Perfil 0 1 3
Individualistaiso 8,315 17,23 32,258 42,27
Pré-sociali7s 6,211 15,928 33,058 44,99

Nota:

(1) competitivos (10 académicos) foram agrupados com os individualistas
(2) subscrito mostra o nimero de respondentes

(3) ¥%(3) = 0,781; p-value = 0,854

(4) Correlagio de Spearman p = 0,039; p-value = 0,466

Fonte: Dados da pesquisa.

Néo foi possivel constatar que individuos com mais conhecimento
financeiro se preocupam com seu futuro como no resultado obtido por
Lusardi e Mitchell (2011). Portanto, rejeita-se a hipotese H3, que previa
gue individuos com maior nivel de conhecimento financeiro seriam mais
pré-sociais.

4.3.4 Desconto hiperbdlico

O desconto hiperbdlico foi classificado em quatro categorias, de
acordo com o valor da recompensa (R$100,00 ou R$250,00) e com o
periodo de espera entre 0 pagamento antecipado e o postergado (3
semanas ou 1 ano). Apo6s calcular os equivalentes futuros de cada uma
das oito listas, estas foram comparadas duas a duas, resultando em quatro
categorias de desconto hiperbdlico, as quais podem ser visualizadas no
Quadro 15.

Pelas informagBes contidas no Gréfico 13, destaca-se maior
incidéncia do viés do desconto hiperbolico nas modalidades DH1 e DH2.

Quadro 15 — Quatro categorias de desconto hiperbélico

Periodo de espera
3 semanas 1 ano
Valor da recompensa Baixo DH1 DH2
Alto DH3 DH4

Fonte: Elaborado pela autora.
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Esse comportamento parece demonstrar que 0s académicos nao
sdo tdo influenciados pelo viés quando o valor da recompensa é maior, ou
seja, sdo mais pacientes quando as escolhas envolvem um valor maior.

Grafico 13 — Desconto hiperbélico

16,60%
11,80%

l l ngO% lgO%
DH1 DH2 DH3 DH4
Nota:

(1) Teste Wilcoxon entre DH1 e DH3 (Z =-2,717 p-valor = 0,007)
(2) Teste Wilcoxon entre DH2 e DH4 (Z =-1,361 p-valor = 0,174)
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados encontrados indicam que, a medida que os valores
envolvidos nas escolhas aumentam (de R$100,00 para R$250,00) para o
periodo de espera de 3 semanas (DH1 para DH3), o viés do desconto
hiperbélico diminui, ou seja, 0s participantes tendem a ser mais racionais,
demonstrando menos impaciéncia no curto prazo.

Para confirmar que o efeito magnitude (descontar valores menores
mais do que os valores maiores) se manifestou, fizemos o teste de
Wilcoxon para comparar as diferencas, o qual mostrou que a diferenca
entre o desconto DH1 com DH3 (p-valor =0,007) é significativa. No

entanto, esse comportamento ndo se confirma quando o periodo de espera
¢ de 1 ano (DH2 para DH4) (p-valor = 0,174).

O comportamento de descontar valores menores mais do que 0s
valores maiores, denomina-se efeito magnitude e, de acordo com
Loewenstein e Thaler (1989), ele se manifesta porque os individuos
ativam contas mentais diferentes (contabilidade mental). Shefrin e Thaler
(2004) justificam que ganhos pequenos sdo contabilizados como
consumo imediato, enquanto ganhos maiores sao considerados como uma
guantia a ser poupada.
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Outra explicacdo apontada por Loewenstein e Thaler (1989) é que
os individuos ao analisar recompensas de diferentes magnitudes séo
influenciados pelas diferencas relativas e absolutas. Nesse sentido, a
diferenca entre $100 hoje e $150 em um ano parece ser melhor do que
$10 hoje e $15 em um ano.

O efeito magnitude também ¢é analisado por Varian (2010) que,
através do jogo do ultimato, argumenta que decisfes envolvendo valores
maiores resulta em um comportamento mais racional, dada a dificuldade
gue os respondentes tém em recusar grandes quantidades de dinheiro e
facilidade em recusar pequenas quantidades de dinheiro por julga-las
injustas.

O jogo do ultimato € um jogo com um proponente A e um
respondente B. E dado $10 a A, que propde uma divisdo. Se B concordar,
0 jogo termina. A estratégia dominante é: A deveria oferecer $0,01 e ficar
com $0,99 e B deveria aceitar a divisao, porque qualquer valor é melhor
do que nada. No entanto, o resultado mais provavel é que B nédo aceite a
proposta por julga-la injusta e ninguém ganha nada. Experimentalmente,
A tende a oferecer um valor que se aproxime do retorno esperado $0,45,
porque B rejeitara ofertas pequenas (VARIAN, 2010).

4.3.4.1 Desconto hiperbélico e preferéncias sociais

Para responder a hipotese “individuos com perfil pro-social
exibem menos desconto hiperbolico”, foram executados testes qui-
guadrado para analisar a preferéncia social em cada uma das categorias
do desconto hiperbolico.

A frequéncia absoluta e relativa do desconto hiperbélico para cada
perfil, os testes e as correlagdes, estdo expostos na Tabela 22. Percebe-se,
gue os académicos nos dois tipos de perfil (pro-social e individualista),
apresentaram praticamente a mesma propor¢cdo do viés do desconto
hiperbélico nas quatro categorias.

Procedeu-se o teste qui-quadrado para testar se 0s académicos,
classificados como pro-sociais, fizeram escolhas intertemporais parecidas
com as dos académicos individualistas. Como o valor do p foi maior do
gue 0,05 em todos 0s casos, constatou-se que nao ha evidéncia suficiente
para afirmar que existe relacdo (dependéncia) entre os perfis sociais e a
ocorréncia do desconto hiperbélico. Desse modo, o fato de os académicos
terem se comportado impacientemente no curto prazo e pacientemente no
longo prazo (inversdo de preferéncia) ndo tem relacdo com a sua
orientacdo de valor social.
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Tabela 22 — Teste qui-quadrado e correlagdo de Spearman do SVO com o
desconto hiperbolico

Perfil (%) Estatisticas
8 o @
R g 'g =%
E (_U S (T =)
g 2 g 5 |22 |5
{ 2 g = L s ©
2 E = 2 5 & >
% = o o o o
DH1s9 52,5 | 47,55 | 0,273 0,602 | +0,028 0,603
DH24, 40,5;7 | 59,55 | 1,530 0,216 | -0,066 0,217
DH33s 48,617 | 51,45 | 0,012 0,914 | -0,006 0,914
DH43, 53,117 | 46,955 | 0,191 0,662 | +0,023 0,663
DHizs 48,060 | 52,05 | 0,153 0,690 | -0,021 0,691

Nota:

(1) os competitivos (10 académicos) foram agrupados com os individualistas

(2) subscrito mostra o nimero de respondentes

(3) a variavel DH foi criada para representar a ocorréncia de pelo menos uma das
categorias do viés

Fonte: Dados da pesquisa.

Na sequéncia calculou-se a correlacdo de Spearman para medir 0
grau de associagdo entre os perfis sociais e as quatro categorias de
desconto hiperbdlico. Verificou-se uma relagao negativa com o perfil pro-
social e desconto hiperbélico (DH2 e DH3), e positiva com o desconto
hiperbélico (DH1 e DH4). Ao comparar de forma mais abrangente o perfil
com o desconto hiperbdlico (considerando a variavel DH que representa
pelo menos uma das categorias), constatou-se uma correlagdo negativa.
Tal resultado indica que, quanto maior a orientagao pro-social, menor sera
a incidéncia do desconto hiperbdlico. No entanto, tais correlages ndo séo
estatisticamente significativas, e assim, ndo se aceita a hipotese H4, que
previa que individuos com perfil prd-social exibiriam menos desconto
hiperbolico.

Nesse sentido, devido a falta de significancia nas correlacdes entre
as varidveis, constata-se que o desconto hiperbolico pode estar
relacionado com outros aspectos que nao foram considerados, como, por
exemplo, fatores emocionais, crencas, ambicdes e experiéncias com
dinheiro.
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4.3.5 Taxa de desconto (impaciéncia)

Depois de calcular o equivalente futuro conforme descrito na
metodologia, calculamos a taxa de desconto usando capitalizagdo
continua. Em um primeiro momento, normalizou-se os equivalentes
futuros, dividindo cada um dos equivalentes pelo valor inicial da
recompensa (R$100,00 ou R$250,00). Na sequéncia, a taxa de desconto
anual foi calculada da seguinte maneira:

EF .
i=In| —————— |, paraas listas de 1 ano e, 8)
valor inicial
EF 52 .
i =In| ————— |*—, para as listas de 3 semanas, 9
valor inicial / 3

A Tabela 23 apresenta a taxa de desconto anual mediana dos
académicos. A taxa de desconto foi de 272,13% para Lista 1 (sem atraso)
e aumentou para 344,67% na Lista 2 (com atraso).

Tabela 23 — Taxa de desconto anual mediana (em %)

Lista 1 Lista 2 Lista 3 Lista 4
Recompensa baixa 272,13 344,67 38,52 38,52

Lista 5 Lista 6 Lista 7 Lista 8
Recompensa alta 239,23 384,00 43,69 46,82

Fonte: Dados da pesquisa.

O alto valor dessas taxas implica elevado nivel de impaciéncia dos
académicos. A taxa de i mpaciéncia cai para 38,52% quando o periodo de
recebimento da recompensa aumenta de 3 semanas para 1 ano (Lista 3 e
Lista 4). Quando se analisa a taxa nas recompensas altas, constata-se que
0 comportamento da impaciéncia foi parecido.

Os académicos demonstraram taxas de impaciéncia superiores
(384% a 38,52%), quando comparadas com as registradas por Thaler
(1981), que encontrou taxas que variavam entre 345% a 12%, e por Sutter
et al. (2013), em que as taxas oscilavam em torno de 365% a 19%.

As taxas nas listas (Figura 6) de nimeros pares foram superiores
as de ndmeros impares e, para 0 viés do desconto hiperb6lico se
manifestar, deveria ser o contrario. Esse comportamento explica a baixa
ocorréncia de desconto hiperbélico conforme se observa no Gréafico 13.
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4.3.6 Preferéncia social e impaciéncia

Para testar a hip6tese H5 “impaciéncia dos académicos esta
relacionada com o perfil pré-social”, ou que académicos mais pacientes
tendem a ter orientagdo mais prd-social (se preocupam com outro
maximizando os retornos), calculou-se a correlacdo de Spearman.

A Tabela 24 informa as correlagbes entre o perfil pro-social e a
impaciéncia no curto prazo (Lista 1, Lista 3, Lista 5 e Lista 7). Esta foi
medida através do equivalente futuro (EF) das listas expostas na Figura 6
do Capitulo 3. Assim, quanto maior o EF, maior sera a impaciéncia.

Tabela 24 — Correlagdes entre perfil pro-social e impaciéncia

Listal Lista3 Listab Lista7
Perfil (p) -0,119 -0,056 -0,130 -0,119
p-valor 0,024 0,289 0,013 0,024

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que o perfil de orientagdo de valor social (SVO)
relaciona-se negativamente com a impaciéncia (Lista 1, Lista 5 e Lista 7),
somente a Lista 3 ndo apresentou correlacdo estatisticamente
significativa. Nesse sentido, quanto maior o perfil prd-social dos
académicos, menor é a impaciéncia, ou seja, individuos com perfil pro-
social (que se preocupam com 0s outros) sao também mais pacientes. Esse
resultado converge com os apresentados por Balliet e Joireman (2010);
Bartels e Urminsky (2011) e Da Silva, Matsushita e Carvalho (2015).

4.3.7 Sintese das hipdteses

O Quadro 16 apresenta as analises das hipdteses da amostra
analisada de forma resumida. Em seguida, comenta-se cada uma das
hip6teses que foram ou néo rejeitadas.

Académicos com menos idade apresentaram perfil social diferente
dos académicos com mais idade, mostrando uma relagdo positiva entre
idade e perfil social. Assim, a hipdtese que académicos com mais idade
tendem a apresentar um perfil mais pré-social, foi aceita (H1).

Na amostra analisada, as mulheres ndo se mostraram mais pro-
sociais do que os homens, e assim, a hipotese foi rejeitada (H2).
Académicos com maiores niveis de conhecimento financeiro ndo sdo
mais prd-sociais e, portanto, rejeita-se a hipétese (H3).
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Quadro 16 — Resumo das analises das hipbteses

Hipoteses Relacdo Deciséo
H1 Idade e SVO (+) Aceita
Van Lange et al. (1997)
H2 Mulheres e SVO (+) Rejeita
Van Lange et al. (1997)
H3 CFeSVO (+) Rejeita
Lusardi e Mitchell (2011)
H4 DH e SVO (-) Rejeita
Bartels e Urminsky (2011)
H5 SVO e impaciéncia (-) Aceita
Balliet e Joireman (2010)
Da Silva, Matsushita e Carvalho (2015)

Fonte: Elaborada pela autora.

N&o foi possivel aceitar a hipotese (H4) que a manifestacdo do vies
do desconto hiperbdlico (impaciéncia no curto prazo e paciéncia no longo
prazo) esta associada com a preferéncia social. No entanto, a impaciéncia
no curto prazo apresentou relagdo com as preferéncias sociais, e assim, a
Gltima hipétese foi aceita (H5).

4.4 CONCLUSAO

Levando em consideracdo que as decisdes intertemporais sdo
realizadas entre dois eus, que a manifestacdo de vieses pode ocorrer
devido a dificuldade de se imaginar no futuro e, ainda, que as preferéncias
sociais se referem a forma como um individuo se preocupa com o outro,
decidiu-se investigar a relacdo entre o viés do desconto hiperbolico com
o perfil pré-social. Para isso, procedeu-se a aplicagdo de um questionario
que foi aplicado em instituicGes publicas e privadas de ensino superior de
Santa Catarina.

Os resultados evidenciam proeminéncia do perfil pré-social em
49,4% dos académicos, que demonstram preocupacdo em maximizar
retornos conjuntamente. O perfil individualista, apareceu em 47,8% dos
académicos que participaram da pesquisa. Esses resultados estdo de
acordo com os encontrados por outros pesquisadores (VAN LANGE et
al., 1997; DA SILVA, MATSUSHITA, DE CARVALHO, 2013; IWAI,
2016), divergindo do pressuposto do egoismo da teoria neoclassica e
portanto, evidenciam gque existem outros motivos ou preferéncias sociais,
que sao considerados no momento de decidir (MURPHY;
ACKERMANN; HANDGRAAF, 2011)
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Em relacdo ao viés do desconto hiperbolico, destaca-se maior
incidéncia nas recompensas que envolvem valores menores. Esse
comportamento parece demonstrar que, a medida que o0s valores
aumentam, os académicos tendem a exibir mais paciéncia no curto prazo.
Nesse sentido, ao descontar valores menores com mais intensidade, os
académicos contabilizam pequenos ganhos como consumo imediato,
enquanto 0s maiores ganhos sdo vistos como uma quantia a ser
economizada e consumida apenas no futuro. Tal constatacéo é explicada
pela teoria da contabilidade mental, desenvolvida por Shefrin e Thaler
(2004).

Analisando o conhecimento financeiro, o nivel de acerto das
respostas, envolvendo taxa de juros e inflacdo, foi de 82,3% e 63,5%,
respectivamente. Entretanto, a questdo sobre financiamento imobiliario
teve 66,6% de acerto. Quando se aprecia as questfes em conjunto,
somente 43,5% dos académicos responderam corretamente todas as trés
questdes. Por outro lado, 32,6% acertaram duas questdes, 16,6%
acertaram uma Unica questdo e 7,3% erraram todas as questoes.

Ao comparar preferéncias sociais com idade e sexo, constatou-se
gue académicos com mais idade sdo mais pro-sociais, porém, a variavel
sexo ndo mostrou relacdo significativa com as preferéncias sociais.

Nao foi possivel aceitar a hipdtese de que o viés do desconto
hiperbdlico (taxa de desconto decrescente) estaria associado com o perfil
de preferéncia social. Embora tenha havido uma interacdo entre presente
e futuro (dois eus) com a ocorréncia do perfil pré-social, ndo foi suficiente
para diminuir ou eliminar o viés. Nesse sentido, constata-se que o
desconto hiperbdlico pode estar relacionado com outros aspectos que ndo
foram considerados, como fatores emocionais, experiéncias com
dinheiro, tragos de personalidade, entre outros.

Sintetizando, mais da metade dos participantes da pesquisa se
preocupam em maximizar os retornos com os outros (pré-sociais) e tém
um elevado nivel de conhecimento financeiro. Menos de 10%
apresentaram o viés do desconto hiperbdlico. As taxas de impaciéncia
mediana foram superiores as registradas por Thaler (1981) e por Sutter et
al. (2013), as quais oscilaram entre 384% e 38,52% ao ano.

As preferéncias sociais ndo mostraram relacdo com o viés do
desconto hiperb6lico. Esse resultado sugere que a inconsisténcia nas
escolhas (impaciéncia no curto prazo e paciéncia no longo prazo) nao tem
ligagdo com seu perfil prd-social. Por outro lado, as preferéncias sociais
mostraram relacdo negativa com impaciéncia no curto prazo, indicando
gue académicos com perfil prd-social séo também mais pacientes ¢, como
a paciéncia esta associada a poupanca (LUSARDI; MITCHELL, 2011),
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conclui-se que prd-sociais sdo mais cuidadosos com o seu bem-estar
futuro (BALLIET; JOIREMAN, 2010; DA SILVA; MATSUSHITA,;
CARVALHO, 2015).

Ao utilizar atalhos mentais, 0 sistema automatico faz escolhas
intertemporais inconsistentes (viés do desconto hiperbdélico) que podem
ser evitadas ou minimizadas com o uso de estratégias em forma de
nudges. O emprego adequado dessas intervencGes pode ajudar 0s
individuos a aperfeicoar as capacidades de planejamento e melhorar o
nivel de poupanga (THALER; SUNSTEIN, 2008). A formulacdo e
recomendacdo de estratégias devem levar em consideracdo os fatores
emocionais e cognitivos envolvidos no processo decisorio.

Apesar dos avangos nas pesquisas envolvendo preferéncias sociais
e escolhas intertemporais, 0 que se observa é que existe muito ainda para
ser desvendado. Nesse sentido, este ensaio pode contribuir ao evidenciar
aspectos que se relacionam com a impaciéncia dos individuos, e dessa
forma, aprofundar o conhecimento dos fatores que interferem no
comportamento do individuo nos processos decisérios, reunindo
informacOes adicionais que possam ser usadas para interpretacbes mais
realistas.

Recomenda-se, para pesquisas futuras, a aplicacdo de outros testes
para medir o perfil pré-social e o viés do desconto hiperbélico, com
instrumentos mais adequados de executar. A inclusdo de outros aspectos
comportamentais, ambientais e sociais pode enriquecer a compreensdo da
ocorréncia de vieses nas decisdes envolvendo presente e futuro. £
se também diversificar e ampliar a amostra, uma vez que, nesta pe
a amostra foi composta por académicos com idade e conhec
financeiro semelhantes.



5 TRACOS DE PERSONALIDADE E  ESCOLHA
INTERTEMPORAL

A teoria da escolha e a teoria da personalidade sdo abordagens
importantes para a compreensdo do comportamento humano. A primeira
foi desenvolvida no &mbito da economia e considera varidveis derivadas
da andlise de um comportamento racional do individuo, enquanto a
segunda, oriunda da psicologia, se apropriou de varidveis a partir de
associacdes empiricas de varios tipos de comportamentos. As decisdes,
na teoria da escolha classica, se referem a escolhas incertas (loterias) e a
diferentes pontos no futuro (escolhas intertemporais). Na teoria da
personalidade, existe um consenso entre os psicologos de que apenas
cinco ou seis dimensbes explicam o comportamento humano
(RUSTICHINI et al., 2012).

Rustichini (2009) argumenta que a personalidade deve ser
investigada para se entender como as decisdes sdo tomadas pelos agentes
econdmicos e seus respectivos resultados, visto que os tragos de
personalidade tém se mostrado bons previsores nas decisdes envolvendo
aspectos econdmicos. A busca pelo entendimento da personalidade se da
pela importancia de compreender o comportamento do individuo, e assim
tentar prever a maneira como iré agir diante de situagdes futuras.

Por serem preditores estaveis de decisdes que envolvem escolhas
temporais, 0s tracos de personalidade podem ser Uteis para explicar como
os individuos formulam seus processos de escolhas em questdes
conflitantes, entre recompensas imediatas e atrasadas.

Para compreender melhor como a personalidade estd associada
com escolhas econbmicas intertemporais, Manning et al. (2014)
integraram perspectivas econdmicas, psicoldgicas e neurobioldgicas em
suas pesquisas e encontraram relagdo entre o trago de conscienciosidade
e menor impaciéncia de curto prazo e preferéncias exponenciais. O trago
de estabilidade mostrou relagdo com maior paciéncia de curto prazo e
preferéncias menos exponenciais. Regifes do cérebro associadas a
recompensa foram fortemente ativadas quando os participantes tomavam
decisdo. Alto nivel de estabilidade emocional mostrou maior associa¢do
com preferéncia por recompensas imediatas (maior impaciéncia) e alto
nivel de conscienciosidade com preferéncia por recompensas atrasadas
(menos impaciéncia).

A taxa de desconto mede o valor que é atribuido ao presente e ao
futuro. Dessa maneira, preferéncia pelo presente esta associada a taxas
mais elevadas de desconto (impaciéncia), indicando que o futuro tem
menos importancia. A impaciéncia diminui (taxa de desconto decresce) a
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medida que o horizonte de tempo se expande, ou seja, 0 tempo esta sendo
descontado hiperbolicamente, e essa inconsisténcia temporal constitui um
viés comportamental denominado desconto hiperbdlico. Tal viés se
manifesta devido a dificuldade de se imaginar no futuro
(LOEWENSTEIN; O’'DONOGHUE; RABIN, 2003; MITCHELL et al.,
2011) e a capacidade cognitiva (FREDERICK, 2005; DOHMEN et al.,
2010).

O modelo Big Five, que classifica um individuo de acordo com a
personalidade, ja foi aplicado em diversas culturas e em diferentes
amostras, mostrando adequagd0 em  pesquisas  envolvendo
comportamento econdmico (BORGHANS et al., 2008; RUSTICHINI,
2009); taxas de desconto e cognicdo (HIRSH; MORISANO;
PETERSON, 2008); investimento (MAYFIELD; PERDUE; WOOTEN,
2008; SREEDEVI; CHITRA, 2011); vieses comportamentais financeiros
(LIN, 2011); endividamento e aplicagBes financeiras (BROWN;
TAYLOR, 2014) e preferéncia temporal (DALY; HARMON;
DELANEY, 20009).

Para Sadi et al. (2011), a personalidade do individuo tem um papel
fundamental nas decisfes que envolvem investimento. Além dos fatores
sociologicos como idade, sexo e renda, a personalidade influencia os
desvios de comportamento e o modelo Big Five consiste em uma
abordagem assertiva, pois é um modelo popular e tem sido o alicerce de
outros modelos.

Resultados recentes tém conduzido ao desenvolvimento de um
modelo de personalidade mais abrangente, que acrescenta o traco de
honestidade-humildade aos fatores ja reconhecidos pelo Big Five. O
modelo HEXACO (honestidade, estabilidade, extroversdo, afabilidade,
conscienciosidade e abertura) tem mostrado resultados superiores na
explicacdo de varios critérios associados a comportamentos egoistas;
delinquéncia; crime; assédio sexual; narcisismo; risco; maquiavelismo e
psicopatia. O traco de honestidade também foi considerado um
importante preditor de valores e atitudes sociopoliticas e econémicas
(ASHTON; LEE, 2008; HILBIG; ZETTLER, 2009; DE VRIES, 2013).

Diante desse contexto, a motivacdo desta pesquisa surgiu da
necessidade de investigar se os tracos de personalidade dos individuos
influenciam as suas decis0es intertemporais, e se 0s mesmos tém relagédo
com o viés do desconto hiperbdlico. Nessa dire¢do, questiona-se como
decisdes de trade-offs variam de individuo para individuo, tendo em vista
seus tracos de personalidade.

Ao longo dos Ultimos anos, os resultados das pesquisas
econdmicas e psicolégicas ajudaram na compreensédo do comportamento
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em varios contextos econdmicos. Tanto o desconto intertemporal quanto
a teoria dos tracos de personalidade sdo frequentemente estudados, porém
de forma independente, e essa distancia impossibilita encontrar
evidéncias fortes sobre como os fatores de personalidade interferem nas
decisdes temporais. Conhecer quais tracos de personalidade estdo
associados com vieses temporais, em particular, o desconto hiperbélico,
pode ajudar a explicar o comportamento do poupador ou do investidor.

Portanto, ha muito para ser explorado e aprendido para melhorar
as previsdes do comportamento dos individuos que estdo sujeitos aos
vieses de escolhas intertemporais. Nesse sentido, a pesquisa se justifica
pela tentativa de agregar fatores psicoldgicos e comportamentais as
tomadas de decisdes temporais (que envolvem troca de consumo presente
e futuro), contribuindo com o avanco das investigacBes na area da
economia comportamental. Consequentemente, modelos econémicos
mais realistas podem ser desenvolvidos, subsidiando estratégias mais
adequadas para prevenir a ocorréncia de vieses e assim possibilitar maior
bem-estar futuro dos individuos.

Em virtude de importantes trade-offs econémicos (como, por
exemplo, divida, investimento e poupanca) estarem relacionados com o
autocontrole, emerge a necessidade de entender como as diferencas
individuais (personalidade) se conectam com o desconto hiperbdlico
(diante de um futuro préximo um individuo prefere a recompensa
imediata, demonstrando impaciéncia, porém, diante de um futuro
distante, opta por postergar a recompensa, demonstrando paciéncia).

Tendo em vista que o0 comportamento econémico tem relagcdo com
preferéncias intertemporais (ANGELETOS et al., 2001) e com 0s tragos
de personalidade (RUSTICHINI, 2009; BORGHANS et al., 2008;
HIRSH; MORISANO; PETERSON 2008), pretende-se investigar a
relacdo entre tracos de personalidade e o desconto hiperbélico.

Portanto, este ensaio tem como objetivo agregar aspectos
psicolégicos (tracos de personalidade) a escolhas intertemporais
econbmicas, para investigar se existe alguma relacdo entre essas
caracteristicas individuais universais com 0 Vviés comportamental
denominado desconto hiperbdlico.

Assim, a pergunta de pesquisa que emerge é: 0s tracos de
personalidade interferem nas escolhas intertemporais econémicas?

O trabalho esta dividido em cinco se¢@es. A primeira compreende
esta introdugdo. A segunda expde as hipoteses. A terceira descreve a
metodologia utilizada na coleta e interpretacdo dos dados. A quarta
apresenta a analise e os resultados dos dados. A Ultima se¢do contempla
as consideracdes finais.
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5.1 HIPOTESES

Pesquisas recentes de neurociéncia revelam que os tragos de
extroversdo e estabilidade estdo associados com o sistema de recompensa
cerebral (DEYOUNG; GRAY, 2009).

O trago de extroversdo esta relacionado com a regido cerebral
envolvida no processamento de recompensa e o0 traco de
conscienciosidade tem ligacdo com a regido responsdvel pelo
planejamento e pelo controle dos impulsos (HIRSH; MORISANO,;
PETERSON, 2008; DEYOUNG et al., 2010; RUSTICHINI et al., 2012).

Para Sadi et al. (2011), individuos extrovertidos possuem
orientagdo para 0 presente e por isso tendem a ser mais impacientes.
Entretanto, Rustichini et al. (2012) acrescenta que o traco de extroversdo
compreende sensibilidade & recompensa e o trago de abertura reflete a
capacidade e tendéncia para procurar, detectar, compreender e utilizar
padrdes de informacéo.

Manning et al. (2014) encontraram relacdo entre o traco de
conscienciosidade com preferéncias exponenciais e o trago de
estabilidade emocional com recompensas imediatas e preferéncias menos
exponenciais.

Individuos podem ser suscetiveis a outros vieses de tomada de
decisdo relacionados com escolhas intertemporais. O traco de
honestidade-humildade esta associado tanto a risco monetario (ganhos e
perdas), risco ético e risco relacionados a saide (DE VRIES, 2013;
WELLER; TIKIR, 2011).

Diante deste contexto, formulam-se as seguintes hipéteses:

H1: existe relagdo significativa entre o trago de honestidade e o
viés do desconto hiperbdlico;

H2: existe relacdo significativa entre o traco de estabilidade
emocional e o viés do desconto hiperbolico;

H3: existe relagdo significativa entre o trago de extroversdo e o viés
do desconto hiperbolico;

H4: existe relacdo significativa entre o traco de afabilidade e 0 viés
do desconto hiperbolico;

H5: existe relacéo significativa entre o trago de conscienciosidade
e 0 viés do desconto hiperbdlico;

H6: existe relacdo significativa entre o traco de abertura a
experiéncia e 0 viés do desconto hiperbélico.
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5.2 METODO

Apresentam-se nesta se¢do os procedimentos utilizados, os quais
estdo dispostos na seguinte ordem: definicdo da populacdo e amostra,
instrumento de coleta, interpretacdo e defini¢do das varidveis, coleta dos
dados e as técnicas estatisticas utilizadas na analise de dados. A estratégia
de pesquisa € a mesma que foi adotada nos capitulos anteriores.

5.2.1 Populagdo e amostra

Optou-se por utilizar as amostragens por conveniéncia e “bola de
neve” (snowball), ambas ndo probabilisticas, devido a facilidade no
acesso aos elementos das amostras e a disponibilidade dos individuos.

A técnica “bola de neve” ¢ utilizada em pesquisas sociais em que
0s primeiros participantes de um estudo indicam outros participantes, que
por sua vez indicam outros, e assim se consegue maior heterogeneidade
na amostra, isso porgue se torna mais facil atingir individuos pertencentes
a diversos grupos, culturas, regides, classes sociais, entre outras
caracteristicas (BALDIN; MUNHOZ, 2011).

O convite para responder a pesquisa foi enviado por e-mail e
divulgado nas redes sociais (WhatsApp, Facebook, LinkedIn). Nele
continha um link que remetia ao questionario online.

Ahern (2005) destaca algumas vantagens da pesquisa online: é
mais econémica, atinge um grupo maior de potenciais participantes, reduz
o tempo de coleta e consegue acessar “populagdes escondidas”. Pelo lado
do participante, a informacao é dada de acordo com seu ritmo, pois eles
escolhem qual o melhor local e horario para responder a pesquisa e, além
disso, 0 anonimato é garantido.

5.2.2 Instrumentos de coleta de dados

Para investigar a relacéo entre caracteristicas individuais (tragos de
personalidade) com o desconto hiperbolico, coletou-se os dados dos
participantes por meio de um questionario online composto por 3 (trés)
etapas. Um resumo pode ser visualizado no Quadro 17 e a versdo
completa encontra-se disponivel no Apéndice IlI.

Na sequéncia, apresenta-se a maneira como cada um dos topicos
do Quadro 17 foram interpretados.
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Quadro 17 - Instrumento de coleta de dados

Etapa Topico Referéncias
1 Tragos de personalidade | Adaptado de De Vries (2013)
2 Perfil socioecondmico Elaborado pela autora
3 Desconto hiperbélico Adaptado de Sutter et al. (2013)

Fonte: Elaborado pela autora.

5.2.2.1 Perfil

A intencgdo neste primeiro bloco foi caracterizar os participantes da
pesquisa em relacdo a idade (menos de 25 anos ou mais de 25 anos); sexo
(feminino ou masculino); renda (até R$1.000,00; entre R$1.000,00 e
R$10.000,00; mais de R$10.000,00) e escolaridade (fundamental, médio,
superior e pés-graduacdo).

5.2.2.2 Desconto hiperbélico

Para medir o desconto hiperbélico foi utilizado um teste de escolha
intertemporal adaptado de Sutter et al. (2013) como no Capitulo 3 e 4. Por
conveniéncia, repetiu-se o procedimento aqui.

5.2.2.3 Tracos de personalidade

Como ndo ha necessidade de se emitir parecer clinico para medir
tragos de personalidade, e por ser uma pesquisa de carater estritamente
académico, utilizou-se o instrumento desenvolvido por De Vries (2013)
denominado Brief HEXACO Inventory.

Resultados recentes tm conduzido ao desenvolvimento de um
modelo de personalidade mais abrangente que acrescenta o tragco de
honestidade-humildade aos fatores ja reconhecidos pelo Big Five. O
modelo HEXACO (honestidade, estabilidade, extroversdo, afabilidade,
conscienciosidade e abertura) tem mostrado resultados superiores na
explicacdo de varios critérios associados a comportamentos egoistas.

O modelo Brief HEXACO Inventory (BHI) é um teste de auto
resposta, desenvolvido por De Vries (2013), para medir 6 tracos de
personalidade que sdo formados a partir de 4 afirmativas. Cada uma das
24 afirmativas sdo avaliadas por uma escala Likert de 5 pontos, em que
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“1” é discordo muito e “5” é concordo muito. O teste e a escala estdo
disponiveis no Quadro 18.

Quadro 18 — Modelo de personalidade Brief HEXACO Inventory (BHI)

Vocé encontrard uma série de declaragdes sobre vocé.
Por favor, leia cada afirmacéo e indique em que medida concorda ou discorda
com elas, utilizando a seguinte escala de avaliacéo:

1 2 3 4 5
Discordo Discordo | Nem concordo Concordo Concordo
muito pouco nem discordo pouco muito

1. Posso olhar para uma pintura por um longo tempo.

2. Certifico-me de que as coisas estdo no lugar certo.

3. Fico indiferente com alguém que foi ruim comigo.

4. Ninguém gosta de falar comigo.

5.Tenho medo de sentir dor.

6. Acho dificil mentir.

7. Acho que conhecimento é algo chato.

8. Adio tarefas complicadas o maior tempo possivel.

9. Critico as pessoas com frequéncia.

10. Me aproximo de pessoas estranhas com facilidade.

11. Me preocupo muito menos do que a maioria das pessoas.
12. Gostaria de saber como ganhar muito dinheiro de maneira desonesta.
13. Tenho muita imaginacéo.

14. Trabalho muito precisamente, dou atencdo aos pequenos detalhes.
15. Tendo a concordar rapidamente com a opinido dos outros.
16. Gosto de conversar com 0s outros.

17. Posso facilmente superar as dificuldades por conta propria.
18. Quero ser uma pessoa famosa.

19. Gosto de pessoas com ideias novas.

20. Costumo fazer coisas sem pensar.

21. Mesmo quando sou maltratado, mantenho a calma.

22. Raramente sou alegre.

23. Choro ao assistir a filmes tristes ou romanticos.

24. Tenho direito a tratamento diferenciado.

Fonte: Traduzido de De Vries (2013).

Este teste é uma versao concisa do modelo HEXACO-60, proposto
por Ashton e Lee (2009), pois utiliza escalas mais curtas para medir os
tracos de personalidade. A principal vantagem das curtas escalas é que
elas exigem um tempo muito menor dos entrevistados. Gosling, Rentfrow
e Swann (2003) defendem que o uso de escalas curtas e simples podem
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ser tdo validas quanto escalas longas e complexas, porque a eficacia das
escalas longas nem sempre € notada na préatica.

Quadro 19 — Caracteristicas das dimensdes de personalidade e pontuagdo

2|8 g | £

o L S| 3 S| 2

Dimenséo Item Caracteristica E| o o | o

principal '§ 'E ° g g

Q Q =] o o

2|1 2| 3|5|5

ojlao|z|]0]| O

Honestidade 6 Sinceridade 1 2 3 4 5

12* Equidade 5 4 3 2 1

18* Ganancia 5 4 3 2 1

24* Modéstia 5 4 3 2 1

Estabilidade 5 Medo 1 2 3 4 5

11* Ansiedade 5 4 3 2 1

17* Dependéncia 51| 4 3 2 1

23 Sentimentalismo 1 2 3 4 5

Extroversdo 4* Autoestima social 5 4 3 2 1

10 Ousadia social 1 2 3 4 5

16 Sociabilidade 1 2 3 4 5

22* Vivacidade 5 4 3 2 1

Afabilidade 3* Piedade 5 4 3 2 1

9* Gentileza 5 4 3 2 1

15 Flexibilidade 1 2 3 4 5

21 Paciéncia 1 2 3 4 5

Conscienciosidade 2 Organizado 1 2 3| 4 5

8* Diligéncia 5 4 3 2 1

14 Perfeccionismo 1 2 3 4 5

20* Prudéncia 5 4 3 2 1

Abertura a 1 Apreciacao 1 2 3| 4 5
experiéncia estética

7* Curiosidade 5 4 3 2 1

13 Criatividade 1 2 3 4 5

19 Nao convencional 1 2 3 4 5

Nota: * marcado de forma inversa
Fonte: Adaptado e traduzido de De Vries (2013).

Atualmente, tem-se evidenciado que a validade de escalas curtas e
bem construidas com baixa confiabilidade ndo séo tdo grandes quanto se
imaginava (DE VRIES, 2013). Prova disso é o aumento da aplicagéo de
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instrumentos de curta escala que se desenvolveram e estdo disponiveis,
tais como o modelo Big Five (BFI-10) de Rammstedt e John (2007) e o
HEXACO versdo reduzida com 60 itens de Ashton e Lee (2007).

Portanto, o uso deste modelo justifica-se pelo reduzido tempo de
aplicacdo (em média 5 minutos), presenca de altos niveis de
confiabilidade, estabilidade e validade, e também pela consisténcia
apresentada nas replicagfes em outros idiomas.

As afirmativas ou itens estdo dispostos de forma aleatéria e cada
um dos seis tracos de personalidade é resultado da pontuacgdo de quatro
desses itens. Assim, & possivel obter as caracteristicas individuais
predominantes, atraves do somatdrio da pontuagdo em cada um dos itens.

Apobs considerar a pontuacdo invertida dos itens, expostas no
Quadro 19, soma-se 0s quatro itens que compdem cada um dos seis tragos
e 0 maior resultado indicara qual a dimenséo de personalidade ficou mais
evidente. No entanto, existe a possibilidade de mais de um traco se
destacar em um mesmo individuo.

Dado que cada item pode receber de 1 a 5 pontos (de acordo com
a escala definida), a pontuacdo em cada traco pode variar entre 4 (nivel
muito baixo) a 20 (nivel muito alto). A classificacdo obedecera a seguinte
regra: se a média em cada traco for inferior a mediana, o tragco sera
considerado baixo; e, se for igual ou superior a mediana, sera considerado
alto.

Desse modo, criam-se as variaveis que representam o perfil de
personalidade individual, que assumem o valor de 0 para baixo nivel, ou
1 para alto nivel. A personalidade individual é o resultado de uma
combinacdo dos seis tragos e um deles acaba se destacando. No entanto,
pode ocorrer que mais de um trago se torne evidente.

5.2.3 Definicéo das variaveis

Pela Tabela 25, é possivel observar como as varidveis foram
definidas e os codigos utilizados para analisar os dados.
A variavel “personalidade média” foi obtida pela média aritmética dos
quatro itens que comp&em cada uma das seis dimensdes de personalidade,
e a varidvel “personalidade alta” é definida da seguinte maneira: se a
pontuacdo média dos itens for inferior a mediana, a classificacdo sera
baixa (0), e se a pontuacdo média for igual ou superior, a classificacéo
serg alta (1).
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Variaveis Cddigo Alternativas Rétulo
Idade IDADE | Menos de 25 anos 0
Mais de 25 anos 1
Sexo SEXO Masculino 0
Feminino 1
Renda familiar RENDA | Até R$1.000,00 0
Entre R$1.000,00 1
R$10.000,00
Mais de R$10.000,00 2
Escolaridade ESC Fundamental 0
Médio 1
Superior 2
Pds-graduacéo 3
Desconto hiperbdlico DH1 N&o exibiu o viés 0
(Lista 1 e Lista 2) Exibiu viés 1
Desconto hiperbdlico DH2 N&o exibiu o viés 0
(Lista 3 e Lista 4) Exibiu viés 1
Desconto hiperbolico DH3 N&o exibiu o viés 0
(Lista 5 e Lista 6) Exibiu viés 1
Desconto hiperbélico DH4 N4o exibiu o viés 0
(Lista 7 e Lista 8) Exibiu viés 1
H Honestidade lab
E Estabilidade lab
Personalidade média X Extroversio 1a5
A Afabilidade lab
C Conscienciosidade lab
o] Abertura lab
Halta Honestidade Ooul
Ealta Estabilidade Ooul
Personalidade alta Xalta Extroversio Ooul
Aalta Afabilidade Ooul
Calta Conscienciosidade Ooul
QOalta Abertura Ooul

Fonte: Elaborado pela autora.
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5.2.4 Coleta dos dados

Para coletar os dados, optou-se pela forma digital, por ser um meio
de facil acesso em computadores, tablets e smartphones, possibilitando
ao participante condicdes de responder em qualquer local e horario.

A coleta dos dados se iniciou no dia 14 de fevereiro de 2017, com
a realizacdo do pré-teste, e se estendeu até o dia 28 de marco de 2017.
Neste periodo, o instrumento ficou hospedado em uma plataforma e
recebeu um endereco virtual (link), o qual foi enviado por meio de
convites via e-mails e redes sociais (WhatsApp, Facebook e LinkedlIn).

O fluxo diario de acessos a plataforma pode ser visto na Figura 12.
O tempo médio de duragdo da pesquisa foi de 7 minutos e 20 segundos.

Figura 12 — Fluxo de respostas no periodo da coleta dos dados
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Fonte: Dados da pesquisa.

As técnicas de amostragem por conveniéncia e “bola de neve”
foram escolhidas pela acessibilidade aos participantes. Como a intencao
era compor uma amostra mais heterogénea possivel, ndo foram utilizados
critérios para excluir ou incluir participantes. Assim, ao enviar o convite
para os participantes iniciais, que responderem a pesquisa, solicitou-se
gque 0S MESMOs repassassem a pesquisa para seus contatos (novos
participantes), constituindo assim, uma cadeia de referéncias. A
participacéo foi voluntaria, sem nenhum tipo de remuneracao.

O link da pesquisa foi acessado 1.340 vezes, por 954 usuarios
residentes em vinte estados brasileiros, sendo 73,14% das respostas
provenientes do estado de Santa Catarina. A Figura 13 informa a
representatividade da amostra por estados.
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Figura 13 - Representatividade da amostra por estados
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Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 26 reporta a quantidade de usuarios que acessaram o link
no estado de Santa Catarina, em que se observa concentracdo mais
elevada nos municipios de Floriandpolis e Blumenau. Os municipios com
menos de 10 respondentes foram agrupados em “Demais municipios”.

Tabela 26 - Representatividade da amostra por municipios

Municipios Respondentes Porcentagem (%)
Floriandpolis 266 19,95
Blumenau 158 11,85
Brusque 99 7,43
Rio do Sul 57 4,28
Presidente Getulio 57 4,28
Tubardo 52 3,90
Camboril 38 2,84
Chapecd 37 2,76
Joinville 19 1,42
Timbo 19 1,42
Sao José 16 1,19
Cricilima 10 0,75
Palhoca 10 0,75
Demais municipios 142 10,32
Total 980 73,14

Fonte: Dados da pesquisa.

Dos usuarios que iniciaram a pesquisa, apenas 649 conseguiram
completa-la, totalizando uma taxa de desisténcia de 31,97%. Excluiram-
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se 58 respostas, por apresentaram inconsisténcias e, desse modo, a
amostra final é composta por 591 respostas validas.

5.2.5 Técnicas de analise de dados

Nesta secdo, descreve-se a andlise fatorial que foi utilizada para
reduzir o nimero de itens que compdem 0s tragos de personalidade e a
regressdo logistica binaria.

5.2.5.1 Andlise fatorial

A analise fatorial cria fatores que explicam melhor o
comportamento das variaveis simultaneamente. Desse modo, variaveis
gue possuem baixa correlacdo com as demais devem ser excluidas para
permitir que os fatores sejam formados de forma mais satisfatéria. Para
gue seja adequada, é necessario que se analise 0s seguintes itens:

1) Matriz de correlagdo. Avalia 0 grau de associacdo entre as
variaveis e permite decidir se a aplicacdo da técnica é viavel. A maior
parte das correlacGes deve ser superior a 0,30;

2) Teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO). Indica o grau de
explicacdo dos dados a partir dos fatores gerados, ou seja, avalia se a
amostra dos dados é adequada quanto as correlagdes entre as varidveis. O
grau varia de 0 a 1; no entanto, é satisfatorio que seja superior a 0,50;

3) Extracdo e rotacdo dos fatores. Decide-se 0 método mais
adequado para maximizar o poder explicativo dos fatores. O método mais
utilizado é o da “analise de componentes principais” e 0 método de
rotagdo Varimax permite diminuir a possibilidade de uma variavel conter
altas cargas fatoriais em diferentes fatores, possibilitando, desta forma,
identificar as varidveis com mais facilidade e assim aumentar o poder
explicativo dos fatores;

4) Caélculo dos escores. O resultado gerado pela analise fatorial
pode ser utilizado em outras técnicas de dependéncia como analise de
regressdo logistica, discriminante ou cluster (BEZERRA, 2009;
FAVERO et al., 2009).

A andlise fatorial consiste em uma técnica de interdependéncia e
seu objetivo ndo é prever valores para a variavel dependente, mas sim
identificar um conjunto de variaveis que contém inter-relagfes reunindo-
as em grupos menores denominados de fatores (BEZERRA, 2009).
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5.2.5.2 Regressao binéria logistica

Segundo Favero et al. (2009), a regressao logistica consiste em
uma técnica estatistica aplicada na descricdo do comportamento entre
uma variavel dependente binaria e variaveis independentes, que podem
ser métricas (quantitativas) ou ndo métricas (qualitativas).

O objetivo da regressdo é calcular a probabilidade de ocorréncia de
um determinado evento. A curva da fungéo logistica tem formato de “S”
e seus valores variam entre 0 e 1 (probabilidade). Um modelo para ser
considerado logistico, deve seguir a seguinte equacéo:

1
f(2)= 11 o (@ Xt fiXy) (10)
em que Z = In[li] =a+ B X +..+5,X, p € a probabilidade de
-P

ocorréncia de um evento, X representa as variaveis explicativas (ou
independentes), e £ sdo os coeficientes estimados (parametros do

modelo). O termo In(i]é chamado de logit e P representa a

1-p
chance de ocorréncia do evento.

A Equacdo 7 possibilita o célculo da probabilidade relativa a
ocorréncia do evento (variavel dependente bindria; O = fracasso e 1 =
sucesso). Assim, os sinais dos coeficientes devem ser interpretados da
seguinte forma: sinais positivos indicam que a probabilidade de
ocorréncia do evento aumenta, sinais negativos indicam que a
probabilidade diminui.

Para mensurar o grau de significancia de cada coeficiente na
regressdo logistica, utiliza-se a estatistica Wald. Os valores de Sig do teste
de Wald devem ser menores do que 0,05 para ser estatisticamente
significativos. Apenas nesse caso pode-se se certificar qualquer impacto
da variavel independente sobre a dependente (HAIR et al., 2009).

Para analisar o poder preditivo do modelo, calcula-se o teste de
Cox-Snell e o teste Nagelkerke, e para avaliar a confiabilidade do modelo,
emprega-se o teste Hosmer e Lemeshow. Comparada a outras técnicas de
dependéncia, a regressao logistica apresenta algumas vantagens sobre as
demais, devido aos seguintes motivos: 1) admite no modelo variaveis
independentes métricas e também ndo métricas; 2) é mais flexivel quanto
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as suposicdes iniciais; e 3) pela similaridade com outros modelos, seus
resultados sdo faceis de interpretar (FILHO; CORRAR, 2012).

5.3 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo dispSe os resultados dos dados coletados.
Inicialmente, apresenta-se o perfil dos participantes da pesquisa em
relagdo a idade, ao sexo, a renda, a escolaridade, ao desconto hiperbdlico
e aos tracos de personalidade. Em seguida, relatam-se as associa¢fes
encontradas entre as variaveis.

5.3.1 Perfil quanto a idade, sexo, renda e escolaridade

A Tabela 27 apresenta, em porcentagem, o perfil dos participantes
da pesquisa em relacdo a idade, ao sexo, a renda e a escolaridade. Dos
591 participantes que compfem a amostra, a maioria (73,4%) tém mais
de 25 anos de idade e 53% sdo do sexo masculino.

Tabela 27 — Perfil dos participantes

Varidveis Alternativas Populagdo (%)
Idade Menos de 25 anos 26,6
25 anos ou mais 73,4
Sexo Feminino 47,0
Masculino 53,0
Renda Até R$1.000,00 3,0
Entre R$1.000,00 e R$10.000,00 73,8
Mais de R$10.000,00 23,2
Escolaridade Fundamental 0,2
Ensino médio 10,2
Graduagao 35,3
Pés-graduacgéo 54,3

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relagdo a renda, constatou-se que 73,8%, possui renda que
varia entre R$1.000,00 e R$10.000,00, e aproximadamente 23% tem
renda superior a R$ 10.000,00. Quanto a escolaridade, observou-se que a
maioria (54,3%) possui pos-graduacdo; 35,3% possuem graduacdo e
apenas 10,2% da amostra possui ensino médio.
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5.3.2 Desconto hiperbolico

As listas de escolhas podem gerar escolhas inconsistentes se 0s
individuos repetidamente alternarem entre a recompensa antecipada e
postergada. O estudo de Sutter et al. (2013) sugere que a maioria das
inconsisténcias observadas sdo devido a incorreta interpretagdo das
instrucdes. No sentido de evitar interpretagdes incorretas, excluiu-se da
amostra treze respostas que apresentaram inconsisténcia no calculo dos
equivalentes futuros. Excluiu-se também alguns dados discrepantes e,
assim, contabiliza-se 591 respostas validas para a amostra.

O desconto hiperbdlico foi classificado em quatro categorias, de
acordo com o valor da recompensa (R$100,00 ou R$250,00), e com 0
periodo de espera entre 0 pagamento antecipado e o postergado (3
semanas ou 1 ano). Apo6s calcular os equivalentes futuros de cada uma
das oito listas, estas foram comparadas duas a duas, resultando em quatro
categorias de desconto hiperbdlico, as quais podem ser visualizadas no
Quadro 20.

Quadro 20 — Quatro categorias de desconto hiperbélico

Periodo de espera
3 semanas 1ano
Valor da recompensa Baixo DH1 DH2
Alto DH3 DH4

Fonte: Elaborado pela autora.

Pelas informac@es contidas no Gréafico 14, nota-se que ndo houve
predominancia de uma categoria de desconto hiperbélico.

Grafico 14 — Desconto hiperbdlico

5,60%
’ 5,10%
l 4'90% lO i
DH1 DH2 DH3 DH4
Nota:

(1) Teste Wilcoxon entre DH1 e DH3 (Z =-0,412 p-valor = 0,680)
(2) Teste Wilcoxon entre DH2 e DH4 (Z =-0,457 p-valor = 0,647)
Fonte: Dados da pesquisa.
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Ambas categorias tiveram praticamente a mesma frequéncia (em
torno de 5%). Os resultados encontrados informam que a medida que os
valores envolvidos nas escolhas aumentam (de R$100,00 para R$250,00)
e 0 periodo de espera também aumenta (de 3 semanas para 1 ano), os
participantes mantiveram suas escolhas, ou seja, o valor e o periodo ndo
afetaram suas escolhas. Para confirmar que o efeito magnitude (descontar
valores menores mais do que os valores maiores) ndo se manifestou,
fizemos o teste de Wilcoxon para comparar as diferencas, o qual mostrou
que a diferenca entre o desconto DH1 com DH3 (p-valor =0,680) e 0

desconto DH2 com DH4 (p-valor=0,647) ndo é estatisticamente
significativa.

5.3.3 Tracos de personalidade

Inicialmente, a escala das varidveis representadas pelos itens, 3, 4,
7,8,9, 11,12, 17, 18, 20, 22 e 24 foram invertidas. Apds a identificacdo
de dados discrepantes (outliers), excluimos algumas respostas e a amostra
analisada totalizou 591 respostas validas.

Na sequéncia, calculamos as medidas de confiabilidade de escala
alfa de Cronbach, que mede a consisténcia interna baseada na correlacéo
média entre os itens. Seu valor varia de 0 a 1, e quanto mais préximo de
1, maior é a consisténcia dos dados (RODRIGUES; PAULO, 2012). O
item 3, do traco de afabilidade, foi excluido da amostra, pois apresentou
correlagdo negativa com os demais itens que compdem a dimensdo. A
Tabela 28 exibe a medida de confiabilidade para cada uma das dimensdes,
em que a extroversdo, conscienciosidade e abertura a experiéncia
apresentaram confiabilidade mais elevada.

Tabela 28 — Medida de confiabilidade de escala
Dimensoes H E X A C (0]
Alfa de Cronbach 0,297 | 0,274 | 0,625 | 0,191 | 0,504 | 0,356
Fonte: Dados da pesquisa.

Antes de relacionar os tragos de personalidade com o viés do
desconto hiperbdlico, fizemos a anélise fatorial para reduzir o nimero de
itens que irdo compor os tracos de personalidade.

Para proceder com a analise, realizou-se o teste KMO para testar a
adequacao da técnica, e o teste MSA para medir o poder de explica¢do
dos fatores em cada um dos itens. O primeiro apresentou indice superior
a 0,50 e o total da variancia explicada (grau de explicacao) foi de 49,88%.
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Na sequéncia, analisou-se os valores da diagonal da matriz anti-imagem
(MSA) que se mostraram proximos ou superiores a 0,50.

Os itens 7, 8, 10, 12, 15 e 23 foram excluidos, pois ndo estavam
associados adequadamente com os fatores que foram gerados, e,
novamente, aplicou-se a analise fatorial, sendo que a variancia total
explicada passou de 49,88% para 53,39%. Desse modo, tem-se através da
matriz de componentes rotacionada, no Quadro 21, os seis fatores
selecionados.

Observa-se que apenas o0s tragos de extroversdao (X),
conscienciosidade (C), afabilidade (A) e abertura a experiéncia (O) estdo
adequadamente agrupados nos fatores 1, 2, 3 e 4, respectivamente.

Quadro 21 — Matriz de fatores rotacionada

Dimensdo | ltens Fatores

1 2 3 4 5 6
H 6 0,13 0,27 0,22 -0,00 0,11 0,68
18 -0,01 0,15 -0,03 | -0,16 0,69 -0,03
24 -0,01 | -0,13 0,01 0,11 0,74 0,04
E 5 -0,12 | -0,08 | -0,22 | -0,04 | -0,07 0,76
11 0,05 0,43 -0,59 | -0,08 | -0,12 0,09
17 -0,41 | -0,05 | -0,34 | -0,16 0,18 0,14
X 4 0,75 0,02 0,06 -0,05 | -0,01 | -0,12
16 0,64 -0,03 | -0,12 0,26 -0,02 0,28
22 0,70 0,07 0,01 -0,01 0,10 0,00

A 9 0,22 0,13 0,40 0,04 0,34 0,00
21 -0,04 0,06 0,77 -0,00 | -0,11 0,03
C 2 -0,02 0,66 -0,03 0,12 -0,05 0,14

14 0,04 0,73 -0,07 0,09 0,02 -0,02
20 0,09 0,57 0,31 -0,23 | 0,20 -0,05
0 1 -0,20 0,27 0,21 0,64 0,06 0,03
13 0,10 | -0,03 | -0,02 0,61 -0,23 | -0,14
19 0,36 | -0,04 | -0,04 | 0,63 0,21 0,11
Total davaridncia | 1) 19 | 1003 | 872 | 826 | 804 | 7,15
explicada

Fonte: Dados da pesquisa.

Para encontrar 0s tracos de personalidade predominantes da
amostra, calculou-se a média aritmética dos itens que compde cada
dimensdo. Por meio do calculo da mediana, classificamos os tragcos em
nivel baixo ou nivel alto. Os participantes com pontuagdo inferior a
mediana receberam classificacdo baixa, e os com pontuacdo igual ou
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superior receberam classificagdo alta. Os resultados da classificagéo estéo
expostos na Tabela 29.

Tabela 29 — Classificagdo dos tracos de personalidade
Nivel H E X A C 0
Baixo 45,7270 46,2773 43,8259 37,421 46,057, 46,9283
A|tO 54,3321 53,8318 56,2332 62,6370 54,0319 52,1308

Nota:

(1) valores em porcentagem

(2) subscrito mostra o nimero de respondentes

Fonte: Dados da pesquisa.

Registrou-se baixo tragco de honestidade em 45,7% dos
participantes. Individuos com baixa pontuacdo nesta dimensdo irdo
bajular os outros para conseguir o que desejam, tendem a quebrar regras
para lucro pessoal e se sentem importantes.

Observa-se também baixo nivel no traco de estabilidade
emocional, indicando que 46,2% dos participantes ndo se intimidam com
perigos e danos fisicos, sdo despreocupados mesmo em situacdes
estressantes e tem pouca necessidade de partilhar suas preocupacdes com
0S outros.

Alto nivel de extroversdo foi verificado em 56,2% da amostra.
Pessoas com alta extroversdo sdo confiantes quando lideram pessoas,
gostam de atividades sociais, sdo animadas e otimistas. Em relacdo a
conscienciosidade, 54% dos participantes possuem alto nivel desse traco,
indicando que séo organizados, buscam a perfeicdo em suas tarefas e
possuem tendéncia para tomar decis6es deliberadas e cuidadosas. Quando
se analisa o trago de abertura, observa-se que 52,1% dos participantes
apresentaram um alto nivel nesta dimensdo, demostrando que sé&o
curiosos sobre varios dominios do conhecimento, usam sua imaginacéo
livremente e séo atraidas por ideias ndo convencionais.

5.3.4 Relacgéo entre tragos de personalidade e desconto hiperbélico

Para verificar se existe algum traco de personalidade que interfere
na manifestacdo do viés do desconto hiperbdlico, rodamos a regresséo
logistica binéria. Considerou-se como variaveis dependentes as cinco
categorias do viés do desconto hiperbélico (DH, DH1, DH2, DH3 e
DH4). A varidvel DH representa a ocorréncia de pelo menos uma das
categorias de desconto hiperbolico (DH1, DH2, DH3 ou DH4). Em todas
as regressdes a constante foi omitida pois ndo apresentou significancia
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estatistica. A escolha pelo modelo sem constante foi feita considerando-
se o critério do logaritmo do valor da verossimilhanca. As variaveis
independentes foram: extroversdo, afabilidade, conscienciosidade e
abertura, representados pela média aritmética dos itens que compdem
cada traco. As analises dos pressupostos da regressdo logistica binaria
encontram-se no Apéndice Il1.

O método escolhido foi o backward (para tras) que consiste em
estimar uma equacdo incluindo todas as varidveis no modelo e, caso
alguma varidvel ndo contribua significativamente com o poder preditivo
do modelo, 0 método a exclui (FILHO; CORRAR, 2012).

A Tabela 30 apresenta o resultado da regressdo logistica
considerando DH como varidvel dependente em toda a amostra. O trago
de conscienciosidade influencia negativamente (-0,26) o desconto
hiperbdlico (DH). Assim, uma variacdo positiva no traco de
conscienciosidade contribui para diminuir a probabilidade de ocorrer o
viés, indicando que individuos disciplinados e cuidadosos sdo menos
propensos a ser impacientes no curto prazo.

Tabela 30 — Regresséo logistica binaria para DH

Desconto hiperbdlico
Traco DH (n = 591)
Conscienciosidade -0,26*
Teste de Hosmer 5,14*
Teste de Nagelkerke 0,53

Nota:

(1) * significancia estatistica de 5%

(2) Teste de Nagelkerke analisa o poder preditivo e é equivalente ao R?
(3) Teste de Hosmer avalia a confiabilidade do modelo

Fonte: Dados da pesquisa.

O traco de conscienciosidade mede a capacidade de exercer
controle sobre os impulsos e, portanto, tem relagdo com o planejamento
e com 0s objetivos de longo prazo (HIRSH, MORISANO; PETERSON,
2008; RUSTICHINI, et al., 2012) e essa caracteristica contribui para
evitar o viés. Este resultado também esta em consonéncia com a pesquisa
de Manning et al. (2014), na qual os autores constataram que o traco de
conscienciosidade esta correlacionado com menor impaciéncia de curto
prazo e preferéncias exponenciais.

A Tabela 31 apresenta os resultados das regressdes logisticas
geradas considerando toda a amostra e as quatro categorias de desconto
hiperbdlico.
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Tabela 31 — Regresséo logistica binaria para as quatro categorias de DH (amostra
total n = 591)

Desconto hiperbélico
Variaveis DH1 Variaveis DH2
independentes (Modelo 1) independentes (Modelo 2)
Conscienciosidade -0,47* Abertura -0,41*
Teste de Hosmer 7,11* Teste de Hosmer 11,63*
Teste de Teste de
Nagelkerke 0,83 Nagelkerke 0,84
Desconto hiperbolico
Varidveis DH3 Variaveis DH4
independentes (Modelo 3) independentes (Modelo 4)
L Abertura -0,39*
- * y
Conscienciosidade 0,43 Extroversio 037"
Teste de Hosmer 7,31* Teste de Hosmer 14,83*
Teste de Teste de
Nagelkerke 0,83 Nagelkerke 0,85

Nota:

(1) * significancia estatistica de 5%

(2) Teste de Nagelkerke analisa o poder preditivo e é equivalente ao R?
(3) Teste de Hosmer avalia a confiabilidade do modelo

Fonte: Dados da pesquisa.

O resultado obtido na Tabela 31 indica que o trago de
conscienciosidade influencia negativamente (-0,47) o desconto
hiperbélico (DH1). O DH3 também mostrou ser influenciado por esse
traco (-0,43). Assim, uma variac¢ao positiva no trago de conscienciosidade
contribui para diminuir a probabilidade de ocorrer o viés (demora de 3
semanas), indicando que individuos disciplinados e cuidadosos séo
mMenos Propensos a ser impacientes no curto prazo.

O traco de abertura mostrou relacdo negativa com o desconto
hiperbolico DH2 (-0,41) e com o desconto hiperbélico DH4 (-0,39). Para
Rustichini et al. (2012), a abertura reflete a capacidade e tendéncia para
procurar, detectar, compreender e utilizar padrdes de informacéo.
Individuos com maior nivel de abertura sdo curiosos sobre Varios
dominios do conhecimento e usam a imaginacéo livremente (ASHTON;
LEE, 2009).

Nesse sentido, os resultados demonstram que, em escolhas que
envolvem prazo maior (1 ano), quanto maior o nivel de abertura, menor a
probabilidade de impaciéncia (viés do desconto hiperbolico) ou maior
paciéncia.
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Miller (2012) considera o trago de abertura e de inteligéncia
dimensfes diferentes de personalidade. Por outro lado, DeYoung,
Grazioplene e Peterson (2012) defendem que ambas dimensfes se
assemelham porque os tracos de abertura-intelecto (caracteristicas
relacionadas & imaginacdo, curiosidade, criatividade, interesses
intelectuais, interesses artisticos e estéticos) se correlacionam, mas
podem ser medidos separadamente.

De todo 0 modo, o traco de abertura também esta associado com
inteligéncia e esta, por sua vez, estd relacionada com maior paciéncia
(FREDERICK, 2005; TOPLAK et al., 2014).

Os resultados também corroboram os de Mayfield, Perdue e
Wooten (2008), que encontraram que pessoas com maior abertura
preferem investimentos de longo prazo, ou seja, demonstram mais
paciéncia em suas decisdes envolvendo risco em investimento.

O trago de extroversdo também mostrou ser preditivo no
comportamento envolvendo o viés do desconto hiperbélico (DH4). Nessa
direcdo, o resultado mostra que individuos extrovertidos (sociaveis e
confiantes) tem menos chance de cometer o viés do desconto hiperbdlico.

Com intuito de verificar a existéncia de outros tracos de
personalidade que possam influenciar a impaciéncia de curto e longo
prazo, optou-se por estratificar a amostra total em sexo, idade, renda e
escolaridade.

Tabela 32 — Regressdo logistica binaria (homens e mulheres)
Desconto hiperbdlico

Traco DH Traco DH
(homens n = 278) (mulheres n =
313)
Extroversao -0,37* Conscienciosidade -0,46*
Teste de 1,77* Teste de Hosmer 2,51*
Hosmer
Teste de Teste de
Nagelkerke 0,48 Nagelkerke 0,58
Nota:

(1) * significancia estatistica de 5%
(2) Teste de Nagelkerke analisa o poder preditivo e é equivalente ao R?
(3) Teste de Hosmer avalia a confiabilidade do modelo
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 32 exibe o resultado do comportamento dos homens e
das mulheres. O traco de extroversdo mostrou relacdo negativa e
significativa (-0,37) com o desconto hiperbdlico dos homens.
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Assim, uma variacdo positiva no trago de extroversao contribui
para diminuir a probabilidade de ocorrer o viés do desconto hiperbdlico.
Nesse sentido, o resultado mostra que homens extrovertidos (mais
sociaveis e confiantes) cometem menos o viés do desconto hiperbdlico.

Segundo Rustichini et al. (2012) e DeYoung et al. (2010), o traco
de extroversdo estd associado com a regido cerebral que processa as
recompensas e assim, individuos com esse traco mais marcante sdo mais
sensiveis a recompensas. Portanto, homens extrovertidos tendem a
cometer menos 0 Viés por serem mais sensiveis a recompensas.

Hirsh, Morisano e Peterson (2008) examinaram a relagdo entre o
traco de extroversdo e desconto, e encontraram que individuos com nivel
mais elevado de extroversdo sdo mais impacientes (maior desconto), mas
somente aqueles que possuem baixo nivel cognitivo, isto porque séo
menos capazes de usar mecanismos de controle para regular seus
impulsos.

Em relacdo ao comportamento das mulheres, constatou-se que 0
traco de conscienciosidade esta associado com o desconto hiperbolico.
Portanto, uma variagdo positiva na conscienciosidade proporciona menos
chance de o individuo exibir o viés do desconto hiperbélico.

A Tabela 33 evidencia que o traco de conscienciosidade explica a
ocorréncia do desconto hiperbdlico nos participantes com idade inferior
a 25 anos. A conscienciosidade influencia negativamente (-0,39) o
desconto hiperbdlico. Uma variagdo positiva no traco de
conscienciosidade contribui para diminuir a probabilidade de ocorrer o
Viés.

Tabela 33 — Regressdo logistica binaria (menos de 25 anos)

Trago Desconto hiperbélico
DH (n = 157)
Conscienciosidade -0,39*
Teste de Hosmer 3,75*
Teste de Nagelkerke 0,48

Nota:

(1) * significancia estatistica de 5%

(2) Teste de Nagelkerke analisa o poder preditivo e é equivalente ao R?
(3) Teste de Hosmer avalia a confiabilidade do modelo

Fonte: Dados da pesquisa.

Na amostra com individuos acima de 25 anos (Tabela 34), o traco
de extroversdo mostrou relagdo negativa com o viés (-0,41). Este trago
esta associado com a regido cerebral que processa as recompensas e desse
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modo, individuos extrovertidos com mais de 25 anos de idade tendem a
cometer menos 0 Viés.

Tabela 34 — Regressdo logistica binéria (mais de 25 anos)

Desconto hiperbolico
Trago DH (n = 436)
Extroversao -0,41*
Teste de Hosmer 5,10*
Teste de Nagelkerke 0,55

Nota:

(1) * significancia estatistica de 5%

(2) Teste de Nagelkerke analisa o poder preditivo e é equivalente ao R?
(3) Teste de Hosmer avalia a confiabilidade do modelo

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 35 informa o comportamento da impaciéncia de curto
prazo e da personalidade dos participantes com renda entre R$1.000,00 e
R$10.000,00. O traco de conscienciosidade apresentou significancia
estatistica (-0,43*) ao relaciona-lo com o viés do desconto hiperbolico.

Tabela 35 — Regresséo logistica binaria (renda entre R$1.000,00 e R$10.000,00)

Trago Desconto hiperbélico
DH (n = 436)
Conscienciosidade -0,43*
Teste de Hosmer 6,23*
Teste de Nagelkerke 0,54

Nota:

(1) * significancia estatistica de 5%

(2) Teste de Nagelkerke analisa o poder preditivo e é equivalente ao R?
(3) Teste de Hosmer avalia a confiabilidade do modelo

Fonte: Dados da pesquisa.

Para a subamostra composta por individuos com renda superior a
R$ 10.000,00 (Tabela 36), o traco de abertura foi significativo (-0,43).
Este traco indica que individuos mais curiosos tendem a ser mais
pacientes no curto prazo e esse comportamento pode ser Util na tomada
de decisdo. Portanto, individuos mais curiosos e com alta renda cometem
menos o viés do desconto hiperbdlico.
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Tabela 36 — Regressdo logistica binéria (mais de R$10.000,00)

Traco Desconto hiperbélico
DH (n =137)
Abertura -0,43*
Teste de Hosmer 9,31*
Teste de Nagelkerke 0,55

Nota:

(1) * significancia estatistica de 5%

(2) Teste de Nagelkerke analisa o poder preditivo e é equivalente ao R?
(3) Teste de Hosmer avalia a confiabilidade do modelo

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 37 expressa o coeficiente negativo e significativo (-0,44)
dos individuos com graduacéo, bem como os testes de confiabilidade e de
previsdo do modelo. Individuos com graduacdo e com maior nivel de
conscienciosidade tendem a ser menos hiperbélicos.

Tabela 37 - Regressdo logistica bindria (graduacéo)

Traco Desconto hiperbolico
DH (n = 209)
Conscienciosidade -0,44*
Teste de Hosmer 5,39*
Teste de Nagelkerke 0,56

Nota:

(1) * significancia estatistica de 5%

(2) Teste de Nagelkerke analisa o poder preditivo e é equivalente ao R?
(3) Teste de Hosmer avalia a confiabilidade do modelo

Fonte: Dados da pesquisa.

Pela Tabela 38 nota-se que o traco de extroversao mostrou relagéo
negativa significativa (-0,41) com o DH na subamostra de individuos com
pos-graduacéo, indicando que quanto mais confiantes e otimistas, menor
é a tendéncia em cometer o viés do desconto hiperbdlico.

Para a subamostra composta por individuos com ensino médio
composta por 60 participantes, o traco de conscienciosidade mostrou
relacdo negativa significativa (-0,30) com o viés do desconto hiperbolico.
O teste de Nagelkerke e o teste de Hosmer apresentaram valor de 0,33 e
7,44, respectivamente.
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Tabela 38 - Regresséo logistica binaria (pds-graduagao)

Desconto hiperbolico
Trago DH (n :p321)
Extroversao -0,41*
Teste de Hosmer 6,20*
Teste de Nagelkerke 0,56

Nota:

(1) * significancia estatistica de 5%

(2) Teste de Nagelkerke analisa o poder preditivo e é equivalente ao R?
(3) Teste de Hosmer avalia a confiabilidade do modelo

Fonte: Dados da pesquisa.

5.3.5 Sintese das hipoteses

O Quadro 22 apresenta as analises das hipoteses da amostra de
forma resumida. Em seguida, comenta-se cada uma das hipéteses que
foram ou ndo rejeitadas.

Os tragos de conscienciosidade (DH, DH1, DH3), abertura (DH2,
DH4) e extroversdo (DH4) mostraram relacdo negativa com o viés do
desconto hiperbdlico quando se analisou a amostra total e, portanto, as
hipoteses H3, H5 e H6 foram aceitas.

Ao estratificar a amostra em subgrupos, o trago de
conscienciosidade mostrou relagdo negativa em individuos: menores de
25 anos; com renda de até R$ 10.000,00, mulheres e naqueles que
possuem ensino médio e graduacao.

O traco de extroversdo apresentou relacdo significativa no
subgrupo composto por individuos: maiores de 25 anos, homens e
também nos que possuem pdés-graduacédo. O trago de abertura influenciou
o0 desconto hiperbolico em individuos com renda superior 8 R$ 10.000,00.

Quadro 22 — Resumo das andlises das hipoteses

Hipoteses Relacdo Decisdo
H1 Honestidade e DH Rejeita
H2 Estabilidade e DH Rejeita
H3 Extroversdo e DH Aceita
H4 Afabilidade e DH Rejeita
H5 Conscienciosidade e DH Aceita
H6 Abertura e DH Aceita

Fonte: Elaborado pela autora
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Na&o foi possivel aceitar as hipoteses H1, H2 e H4, pois os tracos
de honestidade, estabilidade e afabilidade ndo mostraram relacdo
significativa com nenhuma categoria do viés do desconto hiperbdlico.

5.4 CONCLUSAO

O desconto hiperbélico é um viés comportamental representado
pela tendéncia em descontar um valor a uma taxa menor conforme o
tempo vai passando, ou seja, a taxa de desconto (impaciéncia) decresce a
medida que o tempo se expande. Tal comportamento torna-se um
obstaculo para os planos de poupanca, podendo comprometer o bem-estar
futuro.

Os tracos de personalidade, ao serem incluidos em pesquisas
envolvendo decisGes individuais, estdo sendo considerados bons
preditores de comportamento econémico. Nesse sentido, o objetivo que
orientou esse ensaio foi investigar se os tragos de personalidade
influenciam as decisdes intertemporais, em especial, o desconto
hiperbdlico.

Para coletar as informacOes acerca das decisdes intertemporais,
aplicou-se um questionario adaptado de Sutter et al. (2013), e para 0s
tracos de personalidade (honestidade, estabilidade, extroversdo,
afabilidade, conscienciosidade, abertura a experiéncia), utilizou-se o
modelo Brief HEXACO Inventory, desenvolvido por De Vries (2013).

Este teste foi escolhido por apresentar escalas mais curtas, o que
permite mais rapidez em sua aplicacéo, altos niveis de confiabilidade,
estabilidade e validade, pois mostrou-se consistente com as replica¢fes
em outros idiomas, além de prever outros fendmenos da personalidade
gue ndo sdo explicados no conhecido modelo Big Five, incluindo fatores
relacionados ao altruismo, violagGes éticas e honestidade.

A relacdo do viés do desconto hiperbdlico com os tracos de
personalidade ficou evidente neste ensaio. Ao analisar a relagdo com toda
a amostra, os tracos de conscienciosidade e de abertura a experiéncia se
destacaram.

O traco de conscienciosidade influencia negativamente o desconto
hiperbolico (DH, DH1 e DH3). Portanto, uma variacdo positiva neste
traco contribui para diminuir a probabilidade de ocorrer o viés, indicando
que individuos disciplinados e cuidadosos s&0 menos propensos a ser
impacientes no curto prazo. De acordo com Rustichini et al. (2012), o
traco de conscienciosidade mede a capacidade de exercer controle sobre
0s impulsos e, portanto, tem relacdo com o planejamento e objetivos de
longo prazo.
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Este resultado também estd em consonancia com a pesquisa de
Manning et al. (2014), na qual constataram que o traco de
conscienciosidade esta correlacionado com menor impaciéncia de curto
prazo e preferéncias exponenciais.

O traco de abertura mostrou relacdo negativa com as outras
categorias do desconto hiperbolico (DH2 e DH4). A abertura reflete a
capacidade e tendéncia para procurar, detectar, compreender e utilizar
padrdes de informacdo (RUSTICHINI et al., 2012), e também esta
relacionada com inteligéncia (DEYOUNG; GRAZIOPLENE;
PETERSON, 2012) e esta, por sua vez, com maior paciéncia
(FREDERICK, 2005; TOPLAK et al., 2014). Assim, os resultados
demonstram que, quanto maior o nivel de abertura, menor a probabilidade
de ocorréncia do viés do desconto hiperbdlico.

Tais resultados corroboram os encontrados por Mayfield, Perdue e
Wooten (2008), em que pessoas com maior nivel de abertura preferem
investimentos de longo prazo.

Ao estratificar a amostra, constata-se que homens, individuos com
mais idade e 0s que possuem poOs-graduacdo apresentaram relacdo
negativa com o traco de extroversdo. Segundo Rustichini et al. (2012) e
DeYoung et al. (2010), o traco de extroversdo esta associado com a regido
cerebral que processa as recompensas.

Percebe-se uma relagéo negativa do traco de conscienciosidade e
0 viés do desconto hiperbdlico em individuos: menores de 25 anos; com
renda de até R$ 10.000,00, mulheres e naqueles que possuem ensino
médio e graduacdo. O traco de abertura influenciou o desconto
hiperbolico em individuos com renda superior a R$ 10.000,00.

Das seis hipdteses que foram formuladas, trés foram aceitas. De
modo geral, os tracos que mais influenciaram a ocorréncia da
inconsisténcia temporal nas escolhas foram os tracos de
conscienciosidade, abertura as experiéncias e extroversdo. Assim,
individuos disciplinados, cuidadosos, com capacidade de procurar,
compreender e utilizar informagdes sdo menos propensos a cometer o viés
do desconto hiperbolico.

A principal contribuicdo foi mostrar que alguns tracos de
personalidade s&o relevantes para explicar o comportamento no processo
de decisdo intertemporal, sobretudo no que tange a suscetibilidade ao viés
do desconto hiperbolico.

A identificagdo de quais tragos interferem nas escolhas pode
desempenhar um papel minimizador dos vieses presentes Nno processo
decisério. Segundo Attema et al. (2010), individuos que descontam o
tempo hiperbolicamente tendem a pré-comprometer seus eus futuros e
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recomenda que ativos iliquidos podem ser utilizados como uma estratégia
de investimento.

Nesse sentido, 0s compromissos agiriam como um instrumento
dotado de capacidade para influenciar as escolhas do individuo ou, dito
de outra forma, teriam o intuito de influenciar o comportamento (nudge),
elevando o nivel de poupanca e o bem-estar futuro.

No ambito académico, os resultados deste estudo ajudam a
intensificar a area da economia comportamental, a qual pressupde que 0s
individuos ndo sdo plenamente racionais (do ponto de vista da teoria
classica) e estdo sujeitos a vieses. Agregar aspectos psicoldgicos nas
decisdes intertemporais, contribui com o desenvolvimento de pesquisas
interdisciplinares ao incluir outros fatores e variaveis que podem interferir
nos processos decisorios individuais. Além disso, mostramos que a
inclusdo do traco de honestidade ndo influenciou nossos resultados.
Assim, a utilizacdo do modelo HEXACO em oposi¢do ao modelo Big
Five ndo fez diferenca em nossa analise.

As evidéncias apresentadas também podem fortalecer os processos
de avaliagdo interna das instituices financeiras como bancos e corretoras
de valores, aprimorando as analises de perfil do investidor a fim de captar
informagfes mais precisas (diferencas individuais) e orientar os clientes
nas decisdes, oferecendo produtos especificos para cada tipo de perfil.

Para pesquisas futuras recomenda-se:

1) Utilizar amostras com caracteristicas mais heterogéneas;

2) Incluir outras variaveis demograficas;

3) Analisar o viés do desconto hiperbdlico através de outros
modelos de personalidade.






6 CONSIDERACOES FINAIS

A maioria dos modelos econémicos considera que os individuos,
ao tomarem decisdes, agem racionalmente devido a sua capacidade
ilimitada de processar informag@es. Um dos pressupostos do modelo da
utilidade descontada constante (SAMUELSON, 1937) é a consisténcia
temporal, indicando que os individuos ndo mudam as suas preferéncias
ao longo do tempo.

No entanto, nem sempre esse comportamento consistente e
racional € constatado. Resultados empiricos tém demonstrado
divergéncias, dentre as quais destaca-se 0 viés do desconto hiperbdlico,
gue ocorre quando individuos utilizam uma alta taxa de desconto
(impaciéncia) para curtos horizontes de tempo e uma baixa taxa de
desconto (paciéncia) para amplos horizontes, ou seja, a medida que o
tempo passa, as preferéncias por recompensas imediatas diminuem.

Esta tese explorou as relagBes existentes nas inconsisténcias
intertemporais, em especial o viés do desconto hiperbdlico, com a
capacidade cognitiva, preferéncias sociais e tracos de personalidade.

O primeiro ensaio investigou a relagdo entre o viés do desconto
hiperbélico, o desempenho cognitivo (autocontrole) e o nivel de
endividamento em duas amostras: uma composta por clientes de banco de
alta renda e outra por estudantes universitarios.

A falta de autocontrole ndo p6de ser confirmada nos clientes
endividados. Este resultado sugere que ha outras razBes para eles se
endividarem. Por outro lado, académicos com dividas demonstraram
baixo autocontrole, convergindo com os achados de Gathergood (2012),
evidenciando que os fatores renda e idade interferem na relacdo divida e
cognicdo. Para a divida de cheque especial, ndo foi possivel encontrar
relacdo com habilidade cognitiva em nenhuma amostra. Uma das
explicacdes é que tanto clientes quanto académicos podem estar usando
o limite do cheque especial como uma estratégia de alavancagem.

N&o houve relagdo entre o viés do desconto hiperbdlico com o
autocontrole (cognicao) na amostra dos clientes. A auséncia de relacdo
pode ser explicada pelo fato de esses clientes terem a sua disposicdo uma
estrutura (colaboradores, informagfes e gerentes de investimento) que
atua como mecanismo de controle, evitando que atitudes impulsivas
prevalecam na decisdo final. Além disso, podem estar mais preocupados
com o longo prazo (maior orientagédo para o futuro) e controlam melhor
seu planejamento (os conflitos entre os dois eus ndo ocorre).
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Em contraste, académicos com menores niveis de cognicao
descontam o tempo hiperbolicamente e, por terem uma orientacéo voltada
mais para o presente, possuem dificuldade em se imaginar no futuro.

Quando se comparou desconto hiperbélico com divida em geral,
as correlagdes foram significativas para 0 DH2 (recompensa menores) na
amostra dos clientes, e para 0 DH4 (recompensa maiores) na amostra dos
académicos. Uma das explicacbes desse efeito magnitude é a
contabilidade mental, em que pequenos ganhos estdo associados a contas
de consumo imediato onde as taxas de desconto sdo altas, enquanto que
ganhos maiores estdo associados a contas de poupanca de longo prazo
onde as taxas de desconto sdo mais baixas (HARDISTY; APPELT;
WEBER, 2013).

Esse resultado indica que os dois grupos lidam com o dinheiro de
maneira diferente. Clientes tém prioridades em situagdes de longo prazo
(formagdo de patriménio, sucessdo), enquanto académicos restringem-se
a administrar recursos escassos priorizando o curto prazo.

No segundo ensaio, relacionou-se o viés do desconto hiperbdlico
com o perfil pro-social (preocupagdo com 0s outros), em uma amostra
composta por estudantes universitarios. Os resultados evidenciam
proeminéncia do perfil pré-social em 49,40% dos académicos, que
demonstram preocupagdo em maximizar retornos conjuntamente. O perfil
individualista apareceu em 47,80%, e essa propor¢do estda em
conformidade com Van Lange et al. (1997); Da Silva, Matsushita, De
Carvalho (2013) e, portanto, diverge do pressuposto do egoismo da teoria
neoclassica.

Académicos com mais idade sdo mais pré-sociais. As taxas de
impaciéncia mediana foram superiores as registradas por Thaler (1981) e
por Sutter et al. (2013), as quais oscilaram entre 384% a 38,52% ao ano.

As preferéncias sociais ndo mostraram relacéo significativa com o
viés do desconto hiperbdlico (impaciéncia no curto prazo e paciéncia no
longo prazo), sugerindo que a inconsisténcia nas escolhas pode estar
relacionada com outros aspectos que ndo foram considerados, como
fatores emocionais, experiéncias com dinheiro, tracos de personalidade,
entre outros.

Por outro lado, quando se analisa apenas a impaciéncia no curto
prazo (sem considerar a paciéncia no longo prazo), obtem-se relagdo
negativa entre preferéncias sociais e a impaciéncia, indicando que
académicos com perfil pré-social sdo também mais pacientes e, assim,
sd0 mais cuidadosos com o seu bem-estar futuro (BALLIET,;
JOIREMAN, 2010; DA SILVA; MATSUSHITA; CARVALHO, 2015).
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O terceiro ensaio associou 0s tragos de personalidade ao viés do
desconto hiperbolico. O traco de conscienciosidade (capacidade de
exercer controle sobre os impulsos) influencia negativamente o desconto
hiperbélico (DH, DH1 e DH3), indicando que individuos disciplinados e
cuidadosos sdo menos propensos a descontar o tempo hiperbolicamente
(inversdo de impaciéncia ao longo do tempo). Estes resultados convergem
com os de Rustichini et al. (2012) e Manning et al. (2014).

O traco de abertura mostrou relacdo negativa com as outras
categorias do desconto hiperbélico (DH2 e DH4). A abertura reflete a
capacidade e tendéncia para procurar, detectar, compreender e utilizar
padrées de informacdo (RUSTICHINI et al., 2012), e também estd
relacionada com inteligéncia (DEYOUNG; GRAZIOPLENE;
PETERSON, 2012), e esta por sua vez, com maior paciéncia
(FREDERICK, 2005; TOPLAK et al., 2014). Assim, os resultados
demonstram que, quanto maior o nivel de abertura, menor a probabilidade
de ocorréncia do viés do desconto hiperbdlico.

Foi constatado que homens, individuos com mais idade e os que
possuem pos-graduacdo apresentaram relacdo negativa com o trago de
extroversdo que esta associado com a regido cerebral que processa as
recompensas. Houve relacdo negativa do trago de conscienciosidade e o
viés do desconto hiperbolico em individuos: menores de 25 anos; com
renda de até R$ 10.000,00, mulheres e naqueles que possuem ensino
médio e graduacéo.

De forma sumaria, os tracos que mais influenciaram a ocorréncia
da inconsisténcia temporal nas escolhas foram os tragos de
conscienciosidade, abertura a experiéncia e extroversdo. Assim,
individuos disciplinados, cuidadosos, com capacidade de procurar,
compreender e utilizar informagdes sdo menos propensos a cometer o Viés
do desconto hiperbolico.

A tese proporciona novas informacGes acerca dos determinantes
psicolégicos das decisBes envolvendo preferéncias temporais,
evidenciando que a suscetibilidade aos vieses comportamentais €
influenciada pela cognicdo, orientacdo de valor social e pelos tragos de
personalidade.

Ao investigar empiricamente os fatores que influenciam o viés do
desconto hiperbolico, o estudo fornece subsidios para aperfeicoar ou
desenvolver novos modelos de desconto mais realistas, em particular, a
identificacdo das diferencas individuais pode ser Gtil na formulagéo de
politicas e estratégias que possam minimizar os efeitos negativos do
comportamento ligado as decisfes intertemporais.
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Apéndice |

Este questionario faz parte de uma pesquisa sobre Economia Comportamental.
Sua participacao serd andnima e os dados serdo utiizados apenas para fins académicos.

0 tempo médio de execucdo é de 12 minutos. Importante: ao passar de pégina, se ela ndo carregar
automaticamente, nao atualze a sessdo e aguarde © completo carregamento, que deverd acontecer em alguns
sequndos.

NE0 hé respostas certas ou erradas, responda as perguntas de acordo com sua opinio.

Na condusdo, pedimos gentiimente que preencha o termo de consentimento da sua participacdo. Seus dados
serao mantidos em siglo e ndo serao relacionados com as respostas do seu teste.

Como forma de agradecimento, sera sorteado entre os respondentes que completarem o questiondrio um (01)
letor de Ivros digital (KINDLE). O sorteio serd realzado apds serem coletadas todas as respostas e para isso,
solicita-se o preenchimento de um e-mad vdido no final do questiondrio que serd utiizado como meio de contato.

Agradecemos a sua participacao.

Dinord Baldo de Faveri
Doutoranda em Economia
Universidade Federal de Santa Catarina

dinorabaldo@gmai.com

Pagina 1/ 19 (5%) [ |

Este questiondrio faz parte de uma pesquisa sobre Economia Comportamental.

*QObrigatério
1. Idade *

() Menos de 25 anos

() Acima de 25 anos

2. Sexo *

) Feminino

() Masculino



3. Qual a sua renda mensal? *

Até R$ 1.000,00
Entre R$ 1.000,00 e R$ 10.000,00

Mais de R$ 10.000,00

4. Vocé possui dividas? N&o considerar financiamentos para aquisicdo de bens *

pagos em dia.
Sim

N&o

5. Vocé utilizou o cheque especial nos Ultimos 30 dias? *

Sim
Nao

N&o possuo cheque especial

Pégina 219 (11%) [ |

Responda primeiro as 3 questdes a sequir.

Responda cada questdo em menos de 30 sequndos.

Anterior Préximo

Pigina 3 /19 (16%) [ ]

Pagina com
temporizador 6.  Um bastdo e uma bola custam R$1,10. O bastdo custa um real a mais do que a
00:00:23 bola. Quanto custa a bola?

Somente nimeras

Anterior Préximo
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Pagina 4/ 19 (21%) Bl
Péagina com
temporizador 7. Se 530 necessarias 5 maquinas por 5 minutos para se fazer 5 aparelhos, quanto
00:00:23 tempo 100 méquinas fariam 100 aparelhos?
Sorente nimeros
Anterior Proximo
Pagina 5/ 19 (26%) [ |
Pagina com
temporizador 8. Num lago, hé uma area coberta por vitdrias-régias. Todos os dias, a area dobra
00:00:24 de tamanho. Se sdo precisos 48 dias para a area cobrir todo o lago, em quantos

dias a Area cobriria a metade do lago?
Somente ntimeros

Anterior Préximo
Pagina 6/ 19 (32%) [ ]
9, Vocé conhecia as questdes anteriores?

O sim

Nao
Anterior Préximo

Pagina 7 / 19 (37%) [

Responda as 3 questdes a sequir.

Responda cada questao em menos de 30 segundos.

Anterior Préximo
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Pagina 6 / 19 (42%) I
Pégina com
temparizador 10,  SeJodo é capaz de beber um galdo de 4gua em 6 dias, e Maria é capaz de
00:00:23 beber um gal3o de agua em 12 dias, em quantos dias eles beberiam 1 galdo de
Agua juntos?
Sorente ndmeros
Anterior Proximo
Pagina 9/ 19 (47%) ]
Pégina com
temporizador 11,  Jerry tirou a 158 maior nota da turma, que é também a 158 menor nota. A
00:00:24 turma tem quantos alunos?
Somente ndmeros
Anterior Proximo
Pagina 1019 (53%) [
Pégina com
temporizador 12, Um homem compra um cachorro por R$60, vende-o por R$70, compra ele de
00:00:06 volta por R$80, e finalmente o vende por R$90. Com quanto ele fica?
Somente nimeros
Anterior Proximo

pgin11/19 (5% R

No teste a sequir, vocé deverd escolher entre a quantidada de dinheiro a receber em 2 periodos
diferentes. Faga 2 escolha como se estivesse realmente recebendo o dinheiro.

Anterior Prdximo
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13.

Escolha entre uma quantidade de dinheiro a receber agora ou outra em 3

semanas. Selecione nas opgdes abaixo qual vocé escolheria:

Receber R$100 agora ou
semanas

Receber R$100 agora ou
semanas

Receber R$100 agora ou
semanas

Receber R$100 agora ou
semanas

Receber R$100 agora ou
semanas

receber R$100 em 3

receber R$105 em 3

receber R$110 em 3

receber R$115 em 3

receber R$120 em 3

Receber R$100 agora ou receber R$125 em 3

semanas

Receber R$100 agora ou receber R$130 em 3

semanas

Receber R$100 agora ou
semanas

Receber R$100 agora ou
semanas

Receber R$100 agora ou
semanas
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14.

receber R$135 em 3

receber R$140 em 3

receber R$145 em 3

Agora

3 Semanas

6 semanas. Selecione nas opgdes abaixo qual vocé escolheria:

Receber R$100 em 3 semanas ou
6 semanas

Receber R$100 em 3 semanas ou
6 semanas

Receber R$100 em 3 semanas ou
6 semanas

Receber R$100 em 3 semanas ou
6 semanas

Receber R$100 em 3 semanas ou
6 semanas

Receber R$100 em 3 semanas ou
6 semanas

Receber R$100 em 3 semanas ou
6 semanas

receber R$100 em

receber R$105 em

receber R$110 em

receber R$115 em

receber R$120 em

receber R$125 em

receber R$130 em

3 semanas

Escolha entre uma quantidade de dinheiro a receber em 3 semanas ou outra em

6 semanas
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Receber R$100 em 3 semanas ou receber R$135 em
& semanas

Receber R$100 em 3 semanas ou receber R$140 em
6 semanas

Receber R$100 em 3 semanas ou receber RE145 em
6 semanas
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15. Escolha entre uma quantidade de dinheiro a receber agora ou outra em 1 ano.
Selecione nas opgoes abaixo qual vocé escolheria:

Receber R$100 agora ou receber R$100 em 1 ano
Receber R$100 agora ou receber R$105 em 1 ano
Receber R$100 agora ou receber R$110 em 1 ano
Receber R$100 agora ou receber R$115 em 1 ano
Receber R$100 agora ou receber R$120 em 1 ano
Receber R$100 agora ou receber R$125 em 1 ano
Receber R$100 agora ou receber R$130 em 1 ano
Receber R$100 agora ou receber R$135 em 1 ano
Receber R$100 agora ou receber R$140 em 1 ano

Receber R$100 agora ou receber R$145 em 1 ano

Pagina 15 / 19 (79%)

Agora

1 ano

16. Escolha entre uma quantidade de dinheiro a receber em 3 semanas ou outra em
1 ano e 3 semanas. Selecione nas opgbes abaixo qual vocé escolheria:

Receber R$100 em 3 semanas ou receber R$100 em

1 ano e 3 semanas

Receber R$100 em 3 semanas ou receber R$105 em

1 ano e 3 semanas

Receber R$100 em 3 semanas ou receber R$110 em

1 ano e 3 semanas

Receber R$100 em 3 semanas ou receber R$§115 em

1 ano e 3 semanas

Receber R$100 em 3 semanas ou receber R$120 em

1 ano e 3 semanas

Receber R$100 em 3 semanas ou receber R§125 em

1 ano e 3 semanas

Receber R$100 em 3 semanas ou receber R$130 em

1 ano e 3 semanas

3 semanas

1 ano e 3 semanas
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Receber R$100 em 3 semanas ou receber R$135 em

1 ano e 3 semanas

Receber R$100 em 3 semanas ou receber R$140 em

1 ano e 3 semanas

Receber R$100 em 3 semanas ou receber R$145 em

1 ano e 3 semanas

Pagina 16 / 19 (84%)
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17. Escolha entre uma quantidade de dinheiro a receber agora ou outra em 3

semanas. Selecione nas opgdes abaixo qual vocé escolheria:

Receber R$250 agora ou receber R$250 em 3

semanas

Receber R$250 agora ou receber R$275 em 3

semanas

Receber R$250 agora ou receber R$300 em 3

semanas

Receber R$250 agora ou receber R$325 em 3

semanas

Receber R$250 agora ou receber R$350 em 3

semanas

Receber R$250 agora ou receber R$375 em 3

semanas

Receber R$250 agora ou receber R$400 em 3

semanas

Receber R$250 agora ou receber R$425 em 3

semanas

Receber R$250 agora ou receber R$450 em 3

semanas

Receber R$250 agora ou receber R$475 em 3

semanas
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Agora

3 semanas

18. Escolha entre uma quantidade de dinheirc a receber em 3 semanas ou ocutra em *

6 semanas. Selecione nas opgdes abaixo qual vocé escolheria:

Receber R$250 em 3 semanas
6 semanas

Receber R$250 em 3 semanas
6 semanas

Receber R$250 em 3 semanas
6 semanas

Receber R$250 em 3 semanas
6 semanas

Receber R$250 em 3 semanas
6 semanas

Receber R$250 em 3 semanas
6 semanas

Receber R$250 em 3 semanas
6 semanas

ou

ou

ou

ou

ou

ou

ou

receber R$250 em

receber R$275 em

receber R$300 em

receber R$325 em

receber R$350 em

receber R$375 em

receber R$400 em

3 semanas

& semanas
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Receber R$250 em 3 semanas ou receber R$425 em
6 semanas

Receber R$250 em 3 semanas ou receber R$450 em
6 semanas

Receber R$250 em 3 semanas ou receber R$475 em
6 semanas
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19. Escolha entre uma quantidade de dinheiro a receber agora ou outra em 1 ano. *
Selecione nas opgdes abaixo qual vocé escolheria:
Agora 1 ano
Receber R$250 agora ou receber R$250 em 1 ano
Receber R$250 agora ou receber R$275 em 1 ano
Receber R$250 agora ou receber R$300 em 1 ano
Receber R$250 agora ou receber R$325 em 1 ano
Receber R$250 agora ou receber R$350 em 1 ano
Receber R$250 agora ou receber R$375 em 1 ano
Receber R$250 agora ou receber R$400 em 1 ano
Receber R$250 agora ou receber R$425 em 1 ano
Receber R$250 agora ou receber R$450 em 1 ano

Receber R$250 agora ou receber R$475 em 1 ano

Pégina 19/ 19 (100%) .

20. Escolha entre uma quantidade de dinheiro a receber em 3 semanas ou outra em *
1 ano e 3 semanas. Selecione nas opgdes abaixo qual vocé escolheria:

3 semanas 1 ano e 3 semanas

Receber R$250 em 3 semanas ou receber R$250 em
1 ano e 3 semanas

Receber R$250 em 3 semanas ou receber R$275 em
1 ano e 3 semanas

Receber R$250 em 3 semanas ou receber R$300 em
1 ano e 3 semanas

Receber R$250 em 3 semanas ou receber R$325 em
1 ano e 3 semanas

Receber R$250 em 3 semanas ou receber R$350 em
1 ano e 3 semanas

Receber R$250 em 3 semanas ou receber R$375 em
1 ano e 3 semanas

Receber R$250 em 3 semanas ou receber R$400 em
1 ano e 3 semanas
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Receber R$250 em 3 semanas ou receber R$425 em
1 ano e 3 semanas

Receber R$250 em 3 semanas ou receber R$450 em
1 ano e 3 semanas

Receber R$250 em 3 semanas ou receber R$475 em
1 ano e 3 semanas

CONSENTIMENTO DA PARTICIPAGAO DA PESSOA COMO SUJEITO

Eu, abaixo assinado, concordo em participar do presente estudo, como sujeito. Fui suficientemente
informado a respeito das informagdes que li ou que foram lidas para mim, descrevendo o estudo. Ficaram
claros para mim quais s30 os propositos do estudo, os procedimentos a serem realizados, seus
desconfortos e riscos, as garantias de confidencialidade, anonimato e de esclarecimentos permanentes.
Ficou claro também que minha participagdo € isenta de despesas, ndo € obrigatdria. Concordo
voluntariamente em participar deste estudo e poderei retirar 0 meu timento a qualquer to,
antes ou durante o mesmo.

Cdade:

E-mal para participar do sorteio:
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REGRESSOES NO STATA

reg impatience measure_corrected delayed high delayed high age genero renda dl d2 ort, robust cluster(id)

Linear regression Number of obs 1172
s, 148 = 15.03
o0.o000
0.0308
21173

Sta. =rr. adjusted for 147 clussers in id)

Robust
impatienceed coe sta. Erc. © el [95% Conf. Intervall
delayed 0330612 LLEEL Py s.22  ©0.oo0 02520857 0103168
nigh 0563487 o03876 571 ©0.oo0 0368303 0758672
delayed_high 0086767 oo71218 0.sa  0.3s0 -.0073984 0207518
age 0472568 0512055 0.s2  0.357 -.0533023 1484965

genero 0475347 0279852 170  o0.032 -.0077738 1028432

rands - 0457791 0306763 -1.45 o0.13s -.1064061 0122479

a1 0317866 0275724 s.33  0.001 0372339 1462792

az -.ooesz oissssz -0.44 0.664 -.0383206 0224807

ere oossseL oisa2e 0.36  0.71% -.024938 0360471

_cons 1.222426 0478722 25.53  0.000 1.12781 1.317042

reg impatience messure corrected delayed high delayed high genero delayed genero high genero age renda di d2 ort i
> £ oneyear . robust cluster(id)

558
s.51
©0.0000
0.1400
213398

Linsaz regressicn

Err. adjusted for 147 clusters in id)

Rebust
impatience_~ed Coef.  std. Err = Emiml [35% Conf. Intervall
delayea 0163784 0069648 2.35 ©0.020 oozs13s 0301433

nigh 0305283 0193306 a.67 ©.000 0522068 1288513

delayed high obsss12 0116731 0.74  ©0.160 —.o14a25 0317113
genero 0665147 0285481 2.33  ©0.021 0100937 1229356
delayed_geners -.0047707 0134695 -0.35  ©0.722 -.0a1as11 0218497
nigh_geneze o0s9587  .0362713 -0.16  0.870 -.0778432 085728
age 0468416 0739861 0.63 ©0.528 -.03338305 1930638

zends - .oenss 0383234 -1.58  o0.116 - .1364202 0150603

a1 1217698 oss7088 s.e1  o.o01 0511968 1923428

az -.0110798 0210243 -0.53  0.533 - 0526321 020473

— 0123085 o210885 0.8 ©0.560 - 0283112 0539281

_cons 1.313572 0609657 21.55 0.000 1.193083 1.434061

vay  iupRtiencs auve_corracted delayed Righ delayed Righ Ldade ganars rends di A2 ove, robuat slua
> ter(id)

ineazr regzes

(Sea adjusced for 462 sluarasza in id)
Robust

impatimnccmd Coms sed. Err Bl (85% Conf. Inuervall

delayed o4osess  .ooazass 1z.62  @.oeo .o34500s 0472307

nign oezze68 oo7n733 s 2z o ooo oa7asas 771492

delayed_high 0275161 0054087 s.03 0. 000 .o168873 oas144n

dade -.0269775  .0156628 -1.72 0.086 -.0877871 .ooss0z

genazs 0ssoses o1m2678 217 o 031 oozoasa oezosss

renda -.o025525  .0145378 -o.17  ©o.ssz -.0313485 oz67611

a1 a7a7e89 0168312 4.74 0. 000 as67134 1128643

az 116764 oo7e187 1.43 o 136 aoasaes 0270412

exe -.0163566 010726 -1.83  0.127 -.03747a4 oDass13

_cona 1200254 oianza7 o_ooo 1 163851 1236687

reg impatience measure corracted delayed high delayed high genero delayed genero high generc idade r
> enda d1 d2 ort if oneyear —1, robust cluster(id)

Linear regression Humber obs 1834
F(11,  481) 21.01
Dreb > F 0.0000
R-squared - o0.1131
Root MSE = .23798
(Std. Err. adjusted for 462 clussers in id)
impatience_~ed coez T >t [95% Conf. Iatervall
delayed 0098635 0065236 151 0.131 -.0029561 0226832
nigh 0757481 0150336 504 0.000 0462052 105251
delayed high 04881439 0080959 603 0.000 0329055 0647243
genszc 0188899  .0159747 1.18  o0.238 -.0125022 0502821
delayed genero -.o015162 0055451 -0.16 ©0.874 -.0202735 017241
high_genero 0432033 0205634 2.10 0.03s 0027938 0836129
idade -.0351652 02085223 -1.71  ©0.087 - 075434 0051636
zenda 0003975 0198128 0.02 0 .984 -.038537 039332
a1 .07178  .0206279 3.28  o0.001 0312437 1123163
az 0170431 0106005 1.61  0.103 -.0037883 0378745
ere -.0232477 0152755 -1.52  0.129 -.053266 0067707
_cons 1.309887  .0236266 55.44  0.000 1.263458 1.356316
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Obrigada!

Dinoréa Baldo de Faveri
Doutoranda em Economia

dinorabaldo(@gmail.com

Programa de Pés-Graduagdo em Economia
Universidade Federal de Santa Catarina

O tempo médio de execuciio ¢ de 5 minutos.

Este questionario faz parte de uma pesquisa sobre Economia Comportamental.

Sua participagfo serd anénima e os dados serdo utilizados apenas para fins académicos.

Nio hé respostas certas ou erradas, responda as perguntas de acordo com sua opinido.
Na conclusio, pedimos gentilmente que preencha o termo de consentimento da sua participacio.

Seus dados serdo mantidos em sigilo e ndo serdo relacionados com as respostas do seu teste.

INSTRUCOES
No teste a seguir, vocé devera escolher entre a quantidade de dinheiro a receber em 2 periodos
diferentes. Faca a escolha como se estivesse realmente recebendo o dinheiro.

qual vocé escolheria:

Escolha entre uma quantidade de dinheiro a receber agora ou outra em 3 semanas. Selecione nas opgdes abaixo

Receber RS 100 agora
Receber RS 100 agora
Receber RS 100 agora
Receber RS 100 agora
Receber RS 100 agora
Receber RS 100 agora
Receber RS 100 agora
Receber RS 100 agora
Receber RS 100 agora
Receber RS 100 agora

0000000000

ou
ou
ou
ou
ou
ou
ou
ou
ou
ou

Q
(s}
]
Q
Q
(s}
[
Q
Q
(s}

Receber R$ 100 em 3 semanas
Receber R$ 105 em 3 semanas
Receber R$ 110 em 3 semanas
Receber R$ 115 em 3 semanas
Receber R$ 120 em 3 semanas
Receber R$ 125 em 3 semanas
Receber R$ 130 em 3 semanas
Receber R$ 135 em 3 semanas
Receber R$ 140 em 3 semanas
Receber R$ 145 em 3 semanas

Escolha entre uma quantidade de dinheiro a receber em 3 semanas ou outra em 6 semanas. Selecione nas
opedes abaixo qual vocé escolheria:

Receber R$ 100 em 3 semanas
Receber RS 100 em 3 semanas
Receber R$ 100 em 3 semanas
Receber RS 100 em 3 semanas
Receber R$ 100 em 3 semanas
Receber R$ 100 em 3 semanas
Receber RS 100 em 3 semanas
Receber RS 100 em 3 semanas
Receber RS 100 em 3 semanas
Receber R$ 100 em 3 semanas

0000000000

ou
ou
ou
ou
ou
ou
ou
ou
ou
ou

0000000000

Receber R$ 100 em 6 semanas
Receber R$ 105 em 6 semanas
Receber R$ 110 em 6 semanas
Receber R$ 115 em 6 semanas
Receber R$ 120 em 6 semanas
Receber R$ 125 em 6 semanas
Receber R$ 130 em 6 semanas
Receber R$ 135 em 6 semanas
Receber R$ 140 em 6 semanas
Receber R$ 145 em 6 semanas
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Escolha entre uma quantidade de dinheiro a receber agora ou outra em 1 ano. Selecione nas op¢des abaixo qual
vocé escolheria:

Receber RS 100 agora o ou o Receber R$ 100 em 1 ano
Receber RS 100 agora o ou o Receber R$ 105 em 1 ano
Receber RS 100 agora o ou o Receber R$ 110 em 1 ano
Receber RS 100 agora o ou o Receber R$ 115 em 1 ano
Receber RS 100 agora o ou o Receber R$ 120 em 1 ano
Receber RS 100 agora o ou o Receber R$ 125 em 1 ano
Receber RS 100 agora o ou o Receber R$ 130 em 1 ano
Receber RS 100 agora o ou o Receber R$ 135 em 1 ano
Receber RS 100 agora o ou o Receber R$ 140 em 1 ano
Receber RS 100 agora o ou o Receber R$ 145 em 1 ano

Escolha entre uma quantidade de dinheiro a receber em 3 semanas ou outra em 1 ano e 3 semanas. Selecione
nas opgdes abaixo qual vocé escolheria:

Receber RS 100 em 3 semanas o ou o Receber R$ 100 em 1 ano e 3 semanas
Receber RS 100 em 3 semanas o ou o Receber R$ 105 em 1 ano e 3 semanas
Receber RS 100 em 3 semanas o ou o Receber R$ 110 em 1 ano e 3 semanas
Receber RS 100 em 3 semanas o ou o Receber R$ 115 em 1 ano e 3 semanas
Receber RS 100 em 3 semanas o ou o Receber R$ 120 em 1 ano e 3 semanas
Receber RS 100 em 3 semanas o ou o Receber R$ 125 em 1 ano e 3 semanas
Receber RS 100 em 3 semanas o ou o Receber R$ 130 em 1 ano e 3 semanas
Receber R$ 100 em 3 semanas ] ou o Receber R$ 135 em 1 ano e 3 semanas
Receber R$ 100 em 3 semanas ] ou o Receber R$ 140 em 1 ano e 3 semanas
Receber R$ 100 em 3 semanas <] ou o Receber R$ 145 em 1 ano e 3 semanas

Escolha entre uma quantidade de dinheiro a receber em 3 semanas ou outra em 6 semanas. Selecione nas
opcdes abaixo qual vocé escolheria:

Receber R$ 250 em 3 semanas o] ou o Receber R$ 250 em 6 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas [«] ou o Receber R$ 275 em 6 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas o ou o Receber R$ 300 em 6 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas o ou o Receber R$ 325 em 6 semanas
Receber R$ 250 em 3 semanas o] ou o Receber R$ 350 em 6 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas [«] ou o Receber R$ 375 em 6 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas ] ou o Receber R$ 400 em 6 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas o ou o Receber R$ 425 em 6 semanas
Receber R$ 250 em 3 semanas o] ou o Receber R$ 450 em 6 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas <] ou o Receber R$ 475 em 6 semanas

Escolha entre uma quantidade de dinheiro a receber agora ou outra em 1 ano. Selecione nas opgdes abaixo qual
vocé escolheria:

Receber RS 250 agora o ou o Receber R$ 250 em 1 ano
Receber R§ 250 agora o ou o Receber R$ 275 em 1 ano
Receber R$ 250 agora o} ou o Receber R$ 300 em 1 ano
Receber RS 250 agora [} ou o Receber R§ 325 em 1 ano
Receber R§ 250 agora o ou o Receber R$ 350 em 1 ano
Receber RS 250 agora o ou o Receber R$ 375 em 1 ano
Receber R§ 250 agora o ou o Receber R$ 400 em 1 ano
Receber RS 250 agora o ou o Receber R$ 425 em 1 ano
Receber RS 250 agora o ou o Receber R$ 450 em 1 ano
Receber R§ 250 agora o ou o Receber R$ 475 em | ano
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Escolha entre uma quantidade de dinheiro a receber em 3 semanas ou outra em 1 ano e 3 semanas. Selecione
nas opgdes abaixo qual vocé escolheria:

Receber RS 250 em 3 semanas o ou o Receber R$ 250 em 1 ano e 3 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas o ou o Receber R$ 275 em 1 ano e 3 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas o ou o Receber R$ 300 em 1 ano e 3 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas o ou o Receber R$ 325 em 1 ano e 3 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas o ou o Receber R$ 350 em 1 ano e 3 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas o ou o Receber R$ 375 em 1 ano e 3 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas o ou o Receber R$ 400 em 1 ano e 3 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas o ou o Receber R$ 425 em 1 ano e 3 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas o ou o Receber R$ 450 em 1 ano e 3 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas o ou o Receber R$ 475 em 1 ano e 3 semanas
1. Idade 2. Género 3. Renda 4. Vocé economiza

parte da sua renda?

Menos de 25 anos * Feminino *  AtéRS$ 1.000,00 “ Nao
'

Acimade25anos | Masculino Entre RS 1.000,00 e R$ 10.000,00
Mais de RS 10.000,00

Sim, menos de 10%

O Sim, mais de 10%

5. Suponha que vocé tem R$100,00 em uma conta poupanca que rende 2% de juros ao ano. Apés cinco
anos, quanto vocé teria:

© Mais de R$ 102 © Exatamente R$ 102
Menos de R$ 102 © Nao sei

6. Imagine que a taxa de juros em sua conta poupanca é de 1% ao ano e a inflacio é de 2% ao ano.
Apés um ano, quanto valeria o dinheiro:

© Mais do que hoje © Exatamente o mesmo do que hoje
Menos do que hoje © Niio sei
7. Um financiamento da casa propria de 15 anos normal te exige pag; tos is mais elevados

do que um de 30 anos, mas o total de juros ao longo da vida do financiamento sera menor.

- C

Verdadeiro Falso

INSTRUCOES
Nesta atividade vocé sera o par de uma outra pessoa que sera referida como “outro”.

Essa outra pessoa € alguém que vocé ndo conhece e vocé também continuara andnimo para ela. Todas as
escolhas sdo complet: confid

Vocé terd que fazer uma série de decisdes alocando recursos entre vocé e essa outra pessoa. Para cada decisdo,
por gentileza, digite a distribuicdo que vocé prefere para “vocé™ e para o “outro” nos espacos indicados. Como
vocé pode ver, suas escolhas vdo influenciar em quanto cada um recebera.

No exemplo abaixo, a pessoa escolheu a distribuicéio na qual ela recebe 50 reais, enquanto a outra pessoa recebe
40 reais.

wrees I CIEI BRI IR | 50
cusoresse (] (] (] ] (o] o] I CI (6] | o 40
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CONSENTIMENTO DA PARTICIPACAO DA PESS0A COMO SUJEITO
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Eu, abarxo assmado, concorde em participar do presente estudo, como sujetto. Fui suficientemente informado
arespeito das informagdes que 11 ou que foram lidas para mim, descrevendo o estudo. Ficaram claros para mim
quais s30 0s propositos do estudo, os procedimentos a serem realizados, seus desconfortos e riscos, as garantias
de confidencialidade, anonimato e de esclarecimentos permanentes. Ficou claro também que minha participago
& 1senta de despesas, nio é obrigatdria. Concordo voluntariamente em participar deste estudo e poderei retirar o
meu consentimento a qualquer momento, antes ou durante 0 mesmo.

Nome:

CPE:

E-mail-

Data: ..../..../ .
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Apéndice 11

€ - @ joasbrachtcombr/pesouisa/ w

Esta pesquisa é sobre Economia Comportamental
& seu objetivo & identificar tragos de personalidade em
decisdes envolvendo o presente e o futuro

o 2

Demora menos de 10 minutos Responda honestamente

00—

Etapa 2
Demogriics

Vocé encontrara uma série de declaragfes sobre vocé!
Por favor, leia cada afimagdo e indique em que medida vocé concorda ou discorda com elas.

Posso olhar para uma pintura por um longo tempo.

Discordomuiio  Discordo pouco  Nem concordo nem discordo  Concordo pouco  Concorde muito

Me certifico de que as coisas estio no lugar certo.

Discordomuito  Discordo pouco  Nem concordo nem discordo ~ Concordo pouco  Concordo muito

Fico indiferente com alguém que foi ruim comigo.

Discordomuiio  Discordo pouco  Nem concordo nem discordo ~ Concordo pouco  Concorde muito

Ninguém gosta de falar comigo.

Discordomuits  Discordo pouco  Nem concordo nem discordo  Concordo pouco — Concords muito




Tenho medo de sentir dor.

Discordo muito  Discordo pouco  Nem concordo nem discorde  Concordo pouco  Concordo muita

Acho dificil mentir.

Discordo muits ~ Discordo pouco  Nem concordo nem discorde  Concordo pouco  Concordo muita

Acho que conhecimento & algo chato.

Discordo muito  Discordo pouco  Nem concordo nem discodo. Concordapouco  Concordo muto

Adio tarefas complicadas o maior tempo possivel

Discordo muito  Discordo pouce  Nem concordo nem discords  Concordo pouco  Concordo muita

Critico as pessoas com frequéncia.

Discordo muits ~ Discordo pouco  Nem concordo nem discorde  Concordo pouco  Concordo muita

Me aproximo de pessoas estranhas com faciidade.

Discordo muito  Discordo pouco  Nem concordo nem discorde  Concordo pouco  Concordo muito

Me preocupo muite menos do que a maioria das pessoas.

Discordo muito  Discordopouco  Nem concordo nem discorde  Concordo pouco  Concordo muito

Gostaria de saber como ganhar muito dinheiro de maneira desonasta.

Discordomuito  Discardapouco ~ Nem concardo nem discordo  Concardo pouco  Concordo muito

Tenho muita imaginaggo.

Discordo muito  Discordo pouco ~ Nem concordo nem discorde  Concordo pouco  Concordo muifo

Trabalho muito precisamente, dou atencéo aos pequenos detalhes.

Discordo muito  Discordo pouco  Nem concordo nem discorde ~ Concordo pouco  Concordo muito
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Tendo a concordar rapidamente com a opinido dos outros.

Discordomuito  Discordo pouco  Nem concordo nem discode  Concordo pouca — Concardo muita

Gosto de conversar com os outros.

Discordomuito  Discordo pouco  Nem cencondo nem discorde  Concordo pouco — Concardo muito

Posso facimente superar as dificuldaces por conta propria.

Discordomuito  Discordo pouco  Nem concordo nem discordo ~ Concordo pouco — Concordo muita

Quero ser uma pessoa famosa.

Discordomuito  Discordo pouco  Nem concordo nem discode  Concordo pouca — Concardo muita

Gosto de pessoas com ideias novas.

Discordomuito  Discordo pouco  Nem cencondo nem discorde  Concordo pouco — Concardo muito

Costumo fazer coisas sem pensar.

Discordo muto  Discordo pouco  Nem concordo nem discordo  Concordo pouce  Concordo muito

Mesmo quando sou maltratado, mantenho a caima.

Discordomuito  Discordo pouco  Nem concordo nem discorde  Concordo pouce  Concordo muito

Raramente sou alegre.

Discordo muto  Discordopouco  Nem concordo nem discorde  Concordo pouco — Concordo muilo

Choro ao assistir fimes tristes ou roménticos.

Discodomito  Discordopouco  Nem concordonem discodo  Concordapouco— Concordo muita

Tenho direito a tratamento diferenciado.
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Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3
Personaliate Demogifico Inleriemporss

|dade

Menos dz 25 anos

25 anos ou mais

Género

Feminino

Masculino

Renda familiar
Ate RS 1.000,00

Entre: RS 1.000,00 e R 10.000,00

Mais de RS 10.000,00

Escolaridade
Fundamenta
Médo
Superior

Pés graduagdo

Etapa 1 Etapa2 Etapa 3
Perstnaitiad: Demegriico Ineremporais

A sequir, vocé devera escolher entre receber uma quantidade de dinheiro em 2 periodos diferantes.
Escolha como se esfivesse regimente recebendo o dinheiro.
Em cada linha, selecione a opgdo desejada:



Escolha enire receber agora ou em 3 semanas.

Receber RS 100 agora

Receber RS 100 agora

Receber RS 100 agora

Receber RS 100 agora

Receber RS 110 em 3 semanas

Receber RS 120 em 3 semanas

Receber RS 130 em 3 semanas

Receber RS 140 em 3 semanas

Escolha entre receber em 3 semanas ou em 6 semanas.

Receber RS 100 em 3 semanas

Recebes RS 100 em 3 semanas

Receber RS 100 em 3 semanas

Receber RS 100 em 3 semanas

1]

Receber RS 110 em 6 semanas

Receber RS 120 em 6 semanas

Receber RS 130 em 6 semanas

Receber RS 140 em 6 semanas

Escolha entre receber agora ou em um ano.

Receber RS 100 agora

Receber RS 100 agora

Receber RS 100 agora

Receber RS 100 agora

o

o

Reccber RS 110 em 1200

Receber RS 120 em 1 an0

Receber RS 130 em 1 ano

Receber RS 140 em 1 ano

Escolha entre receber em 3 semanas ou em 1 ano e 3 semanas.

Receber RS 100 em 3 semanas

Receber RS 100 em 3 semanas

Receber RS 100 em 3 semanas

Receber RS 100 em 3 semanas

Receber R 110 em 1 ano & 3 semanas

Receber RS 120 em 1 ano e 3 semanas

Receber RS 130 em 1 ano e 3 semanas

Receber RS 140 em 1 ano e 3 semanas
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Escolha enfre receber agora ou em 3 semanas.

Receber IS 250 agora | ) ou | ) Recsber RS 275 em 3 semanas
Receber RS 250 agora () ou () Recsber RS 325 em 3 semanas
Receber RS 250 agora | ) ou | ) Recsber PS 375 em 3 semanas

Receber RS 250 agor () ou () Receber RS 425 em 3 semanas

Escolha enire receber em 3 semanas ou em 6 semanas.
Receber RS 250 em 3 semanas () ou () Receber RS 275 em b semanas
Receber RS 250 em 3 semanas () ou () Receber RS 325 em 6 semanas
Receber RS 250 em 3semanas | | ou | | Receber RS 375 em b semanss

Receber RS 250 em 3 semanas () ou () Receber RS 425 em 6 semanas

Escolha entre receber agora ou em 1 ano.

Receber RS 250 agora 0 ou () Receber RS 275 em 1 ano
Receber RS 250 agea (§) ou () Receber RS 325 em 1 o
Receber RS 250 agora () ou e Receber RS 375 em 1 ano

Receber RS 250 agora (1] @ Receber RS 425 em 1ano

Escolha entre receber em 3 semanas ou em 1:ano e 3 semanas.
Receber RS 250 em 3 semanas @ ou () Receber RS 275 em 1 ano e 3 semanas
Receber RS 250 em 3 semanas () ou e Receber RS 325 em 1 ano & 3 semanas
Receber RS 250 em 3 semanzs () ou @ Receber RS 375 em 1 ano e 3 semanas

Receber RS 250 em 3 semanas () ou @ Receber RS 425 em 1 ano e 3 semanas




TERMO DE CONSENTMENTO LIVRE E ESCLARECIDO- TCLE

Vocé estd sendo convidado() para paricipar, como vokingario, em uma pesquisa. Voo precisa decidir se quer pariciar ou ngo. Por favor, 10 5e apresse
emiomara decisio. Le ¢ segue e que: shudo se houver qualquer dUvida. Este estudo esta sendo
conduzido por Dinora Baido de FaveriiPrograma de Pos-Graduagdo em Economia da U FSC Apés ser esclarecidola) sobee as nfomagdes a sequir,no caso
de acefarfaze partedoestudo, assine a0 e dste documen, que est em duas s Uma delas ua e a0utia & do pestuisadorfespansivel 0 TCLE
serd quardado el porcco £ C350 de recusa (a) e forma alguma. Em caso de divida voc
Pod eniar em contato com o pesquisador a quaiques moment (antes, durant  depois do experimento) e através do felene (47) 99544 6076 ou em
dinorabaldo@gmail cam Ressaltamos que esta pesquisa o aprovada pelo Comit de Eaca em Pesquisa com Seres Humanos da UFSC e este TCLE i
elaborado respedanda 3 Resolugdo 4651CNS de 12 de dezembro 2012

Tilo 6o Trabaio: INPACENCIA E TRACOS DE PERSONALIDADE: UMA ABORDAGEM COMPORTAMENTAL

MNos iimos anos, evidéncias empiicas ad inconsisénca nas decistes envolvendo 0 present o, 04562
sé0 mpacientes no curo pazo & pacientes h0 ongo peazo. Essa inconsisténcia é um vis comportamental (desconto hiperodiico)  pode

decises econdmicas, s como, oupanga, lancsde aposentadora, vestmenios  dhida Eserabaiho tem como objedv, investigara relaglo ene
Iragos de personalidade e 0 desconhd hiperbdica

Vocé receben esiz convi de seus contaios das redes saciais (enica de amostiage ‘bola de neve’) e, 3 paricipagéo é voluntaria

antagen inanceita. Ao er 2 aimagdes d st de persanaidade,avalie de acordo com  esca (1 5), e, Quant 20 et de iy m

um X 3 opgdo prelenca. Em sequida, os Gades serdo analisados com caicas estafisicas (analise alonale nConTar possiels elaghes
enfe & varidieis

Espe mais inoages @ o .W-:"!T!JSDJEEDFHMNHBH‘mm das imesigacdes nas processos decisinos
{emporais, vish que, a0 dentificar guais 7 (Fag: éncias nferemporas, pode ser il
na fmulagio G esiagas gue OTSU3 VEZ OB ! 0 Vi  5sim muw»a'nve\ 62 poupanga s et pra 0, Como
e1emph, 052 2 oA O gé ¥ados  cad personaidace. Consequi Gmicos mais

s i tbsiand sTalégas s adequatasgara pVEnY aOLoTEnca e Ve ¢ s, oSS em-25ar T dos s

‘«ao ﬂanu 5 QU masu= aa'm:pacao 2penas pods eo:arefabgu’nadmdenzhvkde vocé avaliar sua personalidade, mas nao precisa se preocupar, 03
eira individual informo ainda que se ‘rnspowsave\‘" 00 0 SUpS (F are
imen, Yananv\.s\uwﬂuvmaﬂu@sw.. arecida [por emad ou lefone), e vocé a pesquisa par |
a0 130 & obngatdri, voce tem plena ierdade de recusar-se a paripar ou refirar seu o

i :
iguma. Ressaizse anta e s infomages serdo manidas em sigho. Em nenhuma publicagio serdo citades
PSS 0 Crcrcicas QU osia e ekenc e i

CONSENTIMENTO DA PARTICIPAGAO DA PESSOA COMO SUJEITO

Eu, abaixo assinado, concordo em paricipar b estuda IMPACIENCIA E TRACOS DE PERSONALIDADE: UMA ABORDAGEM
COMPORTAMENTAL", como sujeito. Fui suficientemente informado a respeito es informagdes que fi ou que foram lidas para mim, descrevendo o
estuda. Ficaram claros para mim quals s3o 05 propdsitos do estudo, os procedimentos a serem reaizados, seus desconforlos e riscos, as
qarantias de confidenciaidade, ananimato e de esclarecimentos pemanentes. Ficou ciam também que minha parficipacao é isenta de despesas.
ndo & obigatdria. Concordo voluntariamente em participar deste estudo e poderei refirar o meu consenimento a qualquer momento, antes ou
durarte 0 mesmo.
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visuslizar relatério completo

v fol gerad em 30/08

TESTES DOS PRESSUPOSTOS DA REGRESSAO LOGISTICA
BINARIA

Auséncia de multicolinearidade: VIF De 1 até 10: aceitavel

Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients | Coefficients 95,0% Confidence Interval for B | Collinearity Statistics

Wodel B St Error Beta t Sig Lower Bound | UpperBound | Tolerance | VIF

1 (Constant) 223 A3 1,702 089 -034 A8

+ X 018 020 -040 - 457 L339 -058 020 963 1,038
A oM 016 028 666 504 02 043 059 | 1,042
c - 024 020 052 | 1246 k] - 063 014 965 | 1,097
0 020 022 037 88 a7y 024 083 961 1,044

a. Dependent Variahle: DH

Valor esperado dos residuos igual a O: proximo de 2
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Model Summarf
Adjusted R Std. Error of Durhin-
Madel R R Sguare Square the Estimate Watzsaon
1 0742 006 -,001 366 2,028

a. Predictors: (Constant), O, C, X A
h. Dependent Variable: DH

Teste pesaran pesaran: deve ser >0,05 para o valor dos residuos ser

homocedasticos
ANOVA®
sum of
Model Squares f Mean Square F Sig.
1 Regression 5410 1 5410 1,587 ,208"
» Residual 2008,22 589 3410
Total 2013633 5490

a.DependentVariable: zre_2

h. Predictors: (Constant), zpr_2

Critério do logaritmo do valor da verossimilhanga
Modelo com constante

Model Fitting Information
Model Fitting Criteria Likelihood Ratio Tests
-2 Log
Model AlC BIC Likelihood Chi-Sgquare df Sig.
Intercept Only 485 555 499 937 493 555
Final 1056,822 | 3326,602 20,822 472,733 817 818

Modelo sem constante

Model Fitting Information

Model Model Fitting Criteria Likelihood Ratio Tests
AlC BIC -2 Log Chi-Square df Sig
Likelihood
Null T795.026 795,026 795,026
Final 546,422 550,804 544,422 250,604 1 ,000




