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Viajar € Util, exercita a imaginacdo.

O resto € desilusdo e fadiga.

A viagem € inteiramente imaginaria.

Eis a sua forca.

Vai da vida para a morte.

Pessoas, animais, cidades, coisas, € tudo
inventado.

E um romance, apenas uma histéria ficticia.
Disse Littre, e ele ndo erra.

Porém, qualquer um pode fazer o mesmo.
Basta fechar os olhos.

E esta do outro lado da vida.

(Louis Ferdinand Céline)



RESUMO

O presente estudo tem por objetivo analisar o comportamento de escolhas intertemporais
dos individuos, bem como verificar se as variaveis sociodemograficas afetam os fatores de
desconto individuais e se viés de presente possui relacdo frente ao endividamento. Para
tanto, empreendeu-se uma pesquisa descritiva, de natureza quantitativa, realizada por um
estudo de coorte transversal, cuja consecucdo foi obtida através da aplicagdo de um
survey, na qual participaram 133 estudantes de ensino superior. Para a analise dos dados,
foram utilizados a correlagdo de Spearman e uma regressao linear. Os principais resultados do
estudo indicam que a maioria dos estudantes apresentou algum tipo de inconsisténcia nas suas
decisdes temporais. Do mesmo modo, destaca-se o fato de que as varidveis sexo e a renda estao
correlacionadas positivamente com fator de desconto individual, indicando que os homens e 0s
individuos que possuem uma renda mensal mais alta sao mais pacientes. Além disso, observou-
se que a preferéncia individual pelo presente indica uma maior atitude favorével ao

endividamento.

Palavras-chave: Escolhas Intertemporais; Viés de presente; Endividamento; Economia
Comportamental.



RESUME

Cette étude a pour l'objectif analyser le comportement des choix intertemporels des individus,
ainsi que verifier si les variables sociodémographique se rattachent avec les facteurs
d'actualisation individuels et si le bias pour le présent se met en rapport avec I'endettement.
Pour ce faire, on éte fait une recherche descriptive, de méthodologie quantitative, realizée par
un étude de cohorte trasnversale, dont les donnés ont été obtenu par I'application d'un survey, a
lequelles ont participé 133 étudiant de I'enseignement supérieur. Pour I'analyse des données, on
a été utilisé la correlation de Spearman et une régression linéaire. Le résultat principal qui
émerge de cette étude est que la plupart des éléves ont présenté une sorte d'incohérence dans
leurs décision temporelles. De la méme facon, les variables sexe et revenu sont positivement
corrélés avec le facteur d'actualisation individuel, ce qui indique que les hommes et les
personnes ayant une revenu mensuel plus élévé sont plus patient. En outre, il a été observé que
la préférence individuelle pour le présent indique une attitude plus favorable a I'égard de
I'endettement.

Mots clés: Choix Intertemporels; Bias pour le présent; Endettement; Economie
Comportementale.
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1. INTRODUCAO

Escolhas intertemporais sdo decisdes que envolvem conflitos de escolhas entre
custos e beneficios espalhadas ao longo do tempo. Os tradeoffs que os individuos sdo postos
cotidianamente os forcam a comparar interesses de curto prazo com as demandas de longo
prazo, requerendo uma capacidade analitica daqueles para tomar a melhor decisdo possivel
(FREDERICK; LOEWENSTEIN; O’ DONOGHUE, 2002). O entendimento de como esses
conflitos acontecem sempre foi uma questdo fundamental da economia, uma vez que sdo
determinantes de algumas varidveis, como consumo, poupanca e aposentadoria.

Muitos dos ensaios que lancaram luz ao estudo das escolhas intertemporais foram
levantados em trabalhos do século 19 e inicio do século 20 — em um periodo em que a fronteira
entre a psicologia e a economia era menos definida (CAMERER; LOEWESTEIN, 2004). Nas
ciéncias econbémicas, a andlise das preferéncias temporais a partir de aspectos psicoldgicos pode
ser observada desde a “Teoria dos Sentimentos Morais” de Adam Smith. Em seguida,
economistas como Rae, Senior, Bohm-Bawerk e Fisher buscaram explicacdes das escolhas
temporais a partir de motivacfes heddnicas no comportamento e de fatores cognitivos (como
um trade-off entre satisfacdo presente e satisfagéo futura) (LOEWENSTEIN, 2012).

O estudo das decises no tempo sé foi ganhar novo impulso a partir da formulagédo
de um modelo que representava de modo simplificado as escolhas no tempo, o modelo de
utilidade descontada constante (MUDC) desenvolvido por Samuelson (1937). De maneira
sucinta, 0 modelo considerava que os individuos ndo mudam suas preferéncias ao longo do
tempo — taxa de desconto constante. Além disso, dissuadiu dos estudos da escolha intertemporal
nas primeiras décadas do século XX ao abrandar o conteudo psicolégico do modelo,
representando o comportamento de agentes econdmicos como puramente racionais
(MURAMATSU; FONSECA, 2009).

Embora o modelo tenha sido largamente utilizado nas ciéncias econémicas, nos
ultimos anos os seus postulados passaram a ser questionados por economistas comportamentais
e psicologos econémicos, alegando que ndo representava de maneira realista 0 comportamento
humano (MURUMATSU; FONSECA, 2009). As anomalias do MUDC levantadas em
pesquisas empiricas por Thaler (1981) e Loewenstein (1988) puseram em xeque 0 axioma de
desconto constante ao longo do tempo, constatando que os individuos sdo mais impacientes
(fator de desconto baixo) para horizontes curtos e mais pacientes (fator de desconto alto) para

horizontes mais longos.
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Reconhecendo a capacidade limitada do MUDC em prever comportamentos, alguns
autores propuseram modelos econdmicos que levam em conta as anomalias apresentadas. Na
literatura, os modelos de utilidade com desconto hiperbélico e quase-hiperbolico desenvolvido
por Phelps e Pollak (1968) e Laibson (1997) foram largamente difundidos devido a sua acepcao
de inconsisténcia dindmica no processo de escolha. Destarte, o pressuposto de que os individuos
mantém as preferéncias invariaveis ao longo do tempo é substituida pela suposi¢do que as
preferéncias sofrem alteracGes com o decorrer do tempo.

Com o objetivo de compreender como as pessoas descontam o tempo, muitas
pesquisas experimentais recentes buscaram mostrar que as preferéncias temporais sofrem
influéncias de fatores de diversas matizes. As taxas de descontos entre as pessoas costumam
variar de maneira sistematica de acordo com idade, sexo, renda e educacdo (HARRISON et al.,
2002; GREEN et al., 1996), além de possuir associacdo direta com niveis mais altos de
endividamento (MEIER; SPRENGER, 2007, 2010).

Com base nessa exposi¢cdo, o propdésito central deste trabalho é, além de
contribuir para literatura comportamental ainda insipida no pais, elucidar questdes
ligadas ao comportamento de escolhas intertemporais, visto que a tomada de decisdo pode
afetar os individuos em diferentes situacGes de suas vidas. Nesse sentido, busca-se
investigar se os individuos realizam escolhas intertemporais de maneira diferente daquela
pressuposta pelo MUDC. Além disso, investiga-se se as variaveis sociodemogréaficas afetam
os fatores de desconto intertemporal e se a existéncia de inconsisténcias intertemporais, em
especial o viés de presente, possui relacdo com a atitude favoravel ao endividamento.

Este trabalho estrutura-se em quatro secGes além desta introducdo. Inicialmente,
abordar-se-a uma breve evolucdo histérica do estudo das escolhas intertemporais, sendo
apresentado, também, a recente contribuicdo da Economia Comportamental na promocéo de
modelos mais realistas. Em seguida, serdo tratados os aspectos metodologicos da pesquisa. Por
fim, serdo aferidos os resultados e apresentadas as conclusées e recomendacdes para pesquisas

futuras.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Breve histdria da Escolha Intertemporal

O estudo de como os agentes econdmicos alocam seus recursos em diferentes
periodos de tempo tem recebido ao longo dos anos grande importancia da economia. As
escolhas intertemporais sdo interpretadas amiude como trade-offs entre custos e beneficios
em momentos temporais distintos (CAMERER; LOEWENSTEIN, 2004). Compreender
como essas decisdes ocorrem sempre foi um problema fundamental da economia, uma vez que
sdo determinantes de algumas varaveis, como consumo, poupanca e aposentadoria.

As ideias sobre as escolhas intertemporais delongam-se por mais de dois séculos de
estudos. Grande parte dos ensaios que lancaram luz a area foram desenvolvidos no século XIX
e inicio do século XX, em um periodo em que o intercAmbio da economia e da psicologia trouxe
grandes avancgos ao estudo das escolhas. O uso de insights psicolégicos sobre as preferéncias
no tempo pode ser inclusive visto no livro “Teoria dos Sentimentos Morais” de Adam Smith.
Para Smith, as escolhas inconsistentes no tempo, isto €, as escolhas enviesadas para o presente
seriam atribuidas as paixdes humanas (irascivel e concupiscivel), enquanto que a faculdade
julgadora — a razdo ou principio regulador — poderia atuar de modo a restringir os sentimentos
e escolhas inconsistentes (PALACIOS-HUERTA, 2003).

Todavia, o primeiro tratamento aprofundado das motivacbes econdmicas com
insights psicoldgicos subjacentes ao tempo so foi possivel a partir de 1834 com a publicacdo da
“Teoria Socioldgica do Capital” de John Rae (LOEWENSTEIN, 2012). Rae acreditava que a
alocacdo do excedente do produto em uma economia era determinada por fatores psicoldgicos,
0s quais denominou como “desejo de acumulagdo” — e se esse fosse alto, as pessoas prefeririam
alocar o produto excedente ao capital ao invés do consumo. (FREDERICK; LOEWENSTERN;
O’DONOGHUE, 2002, p. 164).

Esse desejo, por sua vez, era determinado por quatro fatores: i) o motivo legado; ii)
a propensdo a exercer autocontrole; iii) a incerteza da vida humana; iv) o desconforto de adiar
gratificagdes. Os fatores i) e ii) sdo considerados promotores do desejo de acumulagéo,
enquanto os fatores iii) e iv) séo limitantes. Os quatros fatores, portanto, determinariam a
preferéncia temporal do individuo.

O desconforto de adiar gratificacdes futuras seria posteriormente chamada de
abstinéncia por Senior (LOEWE, 2006). Da mesma maneira que Rae, 0 autor analisava as
escolhas temporais a partir de efeitos motivacionais. De acordo com a teoria da abstinéncia, as

variagcdes no comportamento perante as escolhas intertemporais dependem dos desconfortos
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psicologicos individuais produzidos em diferentes situacdes, ou seja, as altas taxas de desconto
decorreriam em virtude do atraso das gratificagdes serem dolorosas aos individuos
(FREDERICK; LOEWENSTEIN; O’ DONOGHUE, 2002).

Outro passo importante para o estudo das escolhas no tempo foi estabelecido em
1890 por Eugen VVon Bohm-Bawerk em seu livro “Teoria Positiva do Capital”. Acima de tudo,
a contribuicéo original do autor foi devido ao tratamento do desconto temporal ser atribuido
principalmente a inadequacao do individuo em imaginar o futuro — de modo que, em analise
posterior, Kahneman e Tversky (1973) abordariam esse fenbmeno a partir do conceito da
heuristica da disponibilidade. Destarte, Bohm-Bawerk (1988, pp. 279-280) aduzia que agentes
sofriam de uma tendéncia sistematica de subestimar as necessidades futuras devido a
incapacidade de realizar representacdes de suas necessidades em um horizonte temporal mais

distante, de modo que:

Sentimentos de prazer e sofrimento futuros, simplesmente pelo fato de serem futuros
e na medida em que pertencem a um futuro mais distante, dispensamos uma estima
menor, e por isso também atribuimos a bens destinados a esses sentimentos um valor
inferior & verdadeira intensidade da utilidade marginal futura deles. [...] Seja porque
nosso poder de representacao e de abstracdo ndo é suficientemente grande, seja porque
ndo queremos dar-nos ao trabalho que essa operacdo mental requer, hd que constatar
esse fato: é incompleta, em grau maior ou menor, a reflexao que fazemos sobre nossas
necessidades futuras, sobretudo quando remotas.

Embora Bohm-Bawerk (1988) — como seus predecessores — credite relativa
importancia ao motivo psicolégico na tomada de decisdo intertemporal, a primazia do autor
decorreu de sua modelagem técnica da decisdo intertemporal. Ao trata-la como outras decisdes
econbmicas, as escolhas passaram a ser interpretadas como alocag6es de recursos em diferentes
periodos no tempo, como outras variaveis econdmicos. (FREDERICK; LOEWENSTEIN;
O’DONOGHUE, 2002).

O aperfeigoamento dessa nova abordagem “técnica” seria fomentado apenas com
Fisher (1930), que conseguiu formalizar a preferéncia temporal em termos de compensacao
econémica em relacdo a dois periodos diferentes. De acordo com o autor, as escolhas poderiam
ser expressas em curvas de indiferenca onde o consumo presente € apresentado no eixo das
abscissas e o consumo futuro no eixo das ordenadas. Ainda assim, cada pessoa possuiria uma
taxa propria de impaciéncia, dependente de fatores objetivos (riqueza futura projetada e a
influéncia do risco) e de fatores psicoldgicos (previsao, autocontrole, habito, incerteza, egoismo
e influéncia da moda) (FISHER, 1930).

Apesar do avanco permitido pela andlise implementada por Fisher (1930), os

motivos psicoldgicos, no entanto, tiveram dificuldades de serem encaixados em seu modelo.
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Ademais, a sua analise das curvas de indiferenca apresentava uma limitacdo para compreensao
das preferéncias temporais para mais de dois periodos de tempo (LOEWENSTEIN, 2012). A
resolucdo para esses condicionantes so foi possivel com os trabalhos de Samuelson (1937), cuja
contribuicdo permitiu um grande avango nas analises das escolhas para diferentes periodos no

tempo.

2.2 Nascimento da Abordagem do Modelo de Utilidade Descontada Constante e suas
Insuficiéncias como Modelo Descritivo do Comportamento

Em 1937, o economista Paul Samuelson propds em seu artigo intitulado “A Note
on Mesurement of Utility” uma nova abordagem para as escolhas intertemporais que permitiu
grandes avangos a area. Com base nos estudos anteriores, Samuelson (1937) desenvolveu um
modelo que representava de modo simplificado o fenbmeno das decisGes ao longo do
tempo. A solucdo matematica encontrada pelo autor possuia uma forma funcional semelhante
aos célculos de valor presente nos fluxos financeiros, o que tornava possivel a sua extensdo a
explicacdo das escolhas para qualquer nimero de periodos, em contraposicao as limitacdes
encontradas por Fisher (CAMERER; LOEWENSTEIN, 2004).

O Modelo de Utilidade Descontada Constante (MUDC) estabelecido por
Samuelson (1937) inicia definindo a utilidade U = U(x), onde (U) é funcdo da renda (x) em

um dado periodo do tempo. Em continuidade,

J = D(x )dt @)

Onde J representa o somatorio das utilidades de um periodo de tempo t até T. A funcédo D, por

sua vez, é a utilidade futura descontada do individuo, que € representada como:
D(x,t) = U(x)e ™ 2

Em que m = In(x + p) e p representa taxa de desconto intertemporal do individuo, a qual
condensa em um Unico pardmetro todas as suposi¢des psicoldgicos discutidas nos séculos
anteriores (FREDERICK; LOEWENSTEIN; O’ DONOGHUE, 2002).

Ao se maximizar a funcdo (2) em relacdo a t, tem-se o resultado final para o

modelo:

Ut(ct' R CT) = 2’11(:6 D(k)u(ct+k) (3)
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k
onde D(k) = )" ¢ o fator de desconto que atribui um peso relativo para a utilidade em cada
1+p

periodo; k representa a distancia no tempo; u(c;,) € a funcdo utilidade cardinal instantanea,
isto é, 0 bem-estar no periodo t + k;

Desse modo, para Samuelson (1937) a utilidade de um individuo em um
determinado instante no tempo seria determinada pelo somatério das utilidades futuras
descontadas por uma taxa constante ao longo do tempo, isto ¢, “os agentes racionais derivam
as satisfacdes instantaneamente em cada momento das experiéncias de consumo
distribuidas no tempo” (MURUMATSU; FONSECA, 2009, p. 90).

O MUDC ganharia ainda um suporte teérico formulado por Koopmans, cujo
trabalho incorporou um conjunto de axiomas ao modelo (FREDERICK; LOEWENSTEIN;
O’DONOGHUE, 2002). Além de formalizar a maneira pela qual as pessoas classificariam
suas preferéncias temporais, o0 autor ajudou a consolidar a popularidade do MUDC entre

0s economistas. No Quadro 1, estdo listados os principais postulados do modelo.

Quadro 1: Postulado do Modelo Utilidade de Desconto de Utilidade Constante
Axiomas Significado

O agente escolhe pensando principalmente no impacto que sua

1) Integracéo . . :
) grac escolha causard no seu nivel de consumo em todos os periodos.

O agente ndo tem preferéncias por padrdes de utilidade

2)1 énci ili
) Independencia da utilidade (crescentes ou decrescentes) ao longo do tempo.

A preferéncia do agente ndo é impactada pelo seu consumo em

3) Independéncia do consumo .
outros periodos.

4) Desconto constante ao longo do | O agente mantém o padréo de ordenagéo de suas preferéncias ao
tempo longo do tempo.

O desconto temporal do agente ndo € afetado pelo seu nivel de

5) Independéncia da preferéncia
consumo atual.

O agente (ante as mesmas opcBes e informacdes) fara a mesma
escolha tanto perspectivamente (hoje) como quando 0 momento
da escolha realmente chegar (amanha).

6) Consisténcia intertemporal ou
dinamica

7) Utilidade marginal decrescente | O agente dispersa seu padrdo de consumo ao longo do tempo.

8) Preferéncia temporal positiva O agente é viesado na direcdo do consumo imediato.

Fonte: MURAMATSU e FONSECA, 2009.

De acordo com os axiomas acima, nota-se que o MUDC indica que os individuos
analisam racionalmente todas as alternativas, evidenciando uma grande capacidade de
processamento de informacdo, 0 que os tornaria capazes de comparar 0s resultados entre
periodos com grande distanciamento no tempo. Dessa maneira, 0 modelo de utilidade

descontada tornou-se irresistivel aos economistas, uma vez que possibilitava a
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representacdo de padrdes de comportamentos de escolha intertemporal dos agentes
econdmicos racionais (MURUMATSU; FONSECA, 2009).

Em grande medida, a aceitacdo pelos economistas decorria do fato da
construcdo tedrica do MUDC encontrar-se em consonancia com a abordagem positivista
de Fridman (1953), o qual aduz que um modelo deve ser julgado por seu poder preditivo
sobre o fend6meno que se atentou a explicar. Essa abordagem, por sua vez, tinha como
consequéncia a reducdo substancial das complexas variaveis que afetam o
comportamento humano (como a interpretacdo da taxa de desconto), além de se distanciar
cada vez mais da analise normativa da economia (SEN, 1999).

Sobre esse ultimo ponto, é importante ressaltar que, mesmo o MUDC
condensando de forma consistente as escolhas ao longo do tempo realizada por
individuos racionais, o autor, todavia, conhecia a limitacdo de seu modelo, ndo
defendendo a ideia de que este fosse normativo, nem tampouco apresentava alguma
validade descritival (CAMERER; LOEWENSTEIN, 2004).

O MUDC parte do principio que os agentes tomam decis@es racionais, pois agem
de acordo com os postulados, buscando sempre maximizar sua utilidade. Porém, nos altimos
25 anos, ap6s o alargamento de pesquisas no campo experimental, a validade de alguns
postulados do modelo fora posta em xeque. Percebeu-se nos experimentos realizados que 0s
individuos em muitas ocasifes tendem a cometer erros sistematicos nas suas escolhas, as
quais acabam dificultando o processo de maximizacdo dos resultados. Por vezes, eles
decidem de modo intuitivo ou a partir de um raciocinio automatico ao invés de um
processo deliberado do eu consciente (KAHNEMAN, 2012). As recorrentes falhas aos
modelos foram chamadas de anomalias da escolha intertemporal, as quais sdo compreendidas
como sistematicos desvios dos resultados empiricos das previsdes propostas pelo paradigma
vigente (LOEWENSTEIN; THALER, 1989).

Strotz (1955) foi um dos primeiros a reconhecer a adversidade do planejamento dos
agentes econdmicos ao observar o problema do comportamento intertemporal inconsistente.
Essa inconsisténcia decorreria do fato do individuo ao planejar uma certa acdo sempre
reconsidera-la sem nunca ser capaz de se ater aos seus planos anteriores (LOEWE, 2006). De
modo elucidativo, embora o individuo tenha maximizado sua utilidade a partir de uma escolha

inicial, as suas preferéncias poderiam sofrer, no entanto, alteracbes a medida que o tempo

! Samuelson (1937, p. 159) acreditava ser “completely arbitrary to asumme that the individual behaves
so as to maximise an integral of the form envisaged”. Além disso, afirma que “any conception between
utility as discussed here and any welfare concpet is disavowed” (SAMUELSON, 161).
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passava, porque as pessoas absorveriam novas informacdes e, consequentemente, mudariam
suas escolhas.

Strotz (1955), dessa forma, admitia que a funcdo de desconto exponencial era a
unica funcéo de desconto que garantia o principio de consisténcia dinamica. Apesar disso, 0
autor ndo acreditava que as pessoas realmente descontavam o tempo exponencialmente e, para
acabar com essa inconsisténcia no planejamento futuro, recomendou duas estratégias:
compromisso prévio e planejamento consistente. Na primeira, o individuo se compromete com
suas futuras acdes e, na segunda, ele escolhe a melhor curva de consumo aceitando que nao
conseguira seguir a estratégia 6tima de consumo intertemporal.

Outro grande marco para o levantamento de anomalias que a teoria econdmica
tradicional ndo conseguia explicar foi realizado por Thaler (1981) a partir de um experimento
que investigou trés efeitos que afetavam a taxa desconto intertemporal dos individuos. No
desenho de seu estudo, o autor convidou participantes, em grande medida estudantes, para
responderem um questionario, sendo trés deles envolvendo uma situac&o de ganho (um prémio
em dinheiro em uma loteria) e uma envolvendo perdas (uma multa de transito). No cenério de
ganhos, os participantes poderiam escolher entre receber o prémio agora ou mais tarde. Ainda
assim, pediu para especificarem a quantidade de dinheiro que seria necessario para serem
indiferentes entre receber o prémio no presente ou no futuro. No cenario de perdas, 0s
individuos deveriam escolher pagar o valor nominal da multa agora ou mais tarde com aumento
de preco.

Como resultado, surgiram trés fortes padrGes de respostas dos sujeitos. Em
consonancia com a pesquisa de Ainslie (1975) realizada com animais, o primeiro deles foi
chamado de desconto hiperbdlico, que é a diminuicdo dréstica da taxa de desconto em
consequéncia do aumento do tempo esperado. O segundo padrdo foi chamado de efeito
magnitude, o qual aduz que as taxas de desconto diminuem com tamanho da recompensa. Por
fim, o efeito sinal correspondeu em demonstrar que as perdas sao descontadas a uma taxa maior
que os ganhos (LOEWENSTEIN; THALER, 1989).

Em seguida, diversos outros estudos tiveram o propoésito de replicar os achados de
Thaler (1981), como também fornecer evidéncias adicionais de anomalias ao modelo de
desconto exponencial (LOEWNSTEIN, 1988). Em grande medida, Frederick, Loewenstein e
O’donoghue (2002) observam que as anomalias existem em decorréncia do modelo ser
construido sem levar em conta a sua validade descritiva, de maneira que 0s motivos subjetivos

ficaram em segundo plano em sua elaboragao.
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Dessa forma, surgiu um movimento das ultimas décadas de tornar a explicacdo das
escolhas intertemporais mais consistentes, em virtude da capacidade limitada do MUDC em
lidar com as anomalias apresentadas. A economia comportamental, a partir de uma
abordagem mais empirica e experimental, permitiu a explicacdo desses fenémenos a
partir da consideracdo do comportamento subjetivo dos individuos (MURUMATSU,
2015). Nesse contexto, novos modelos foram desenvolvidos para permitir melhores

explicacdes e previsdes as escolhas no tempo.

2.3 A Economia Comportamental e a Busca de Modelos de Escolha Mais Realistas

Nas ultimas décadas o estudo da economia comportamental vem ganhando impulso
e conquistando espaco na academia através de suas aplicacBes empiricas. Pesquisas recentes
tém demonstrado cada vez mais que as influéncias psicoldgicas, sociais e culturais instigam de
maneira significativa a tomado de decisdo e melhoram o entendimento do comportamento
humano (BANCO MUNDIAL, 2016).

Na busca de um maior realismo, 0s economistas comportamentais “tentam
incorporar a seus modelos um conjunto heterogéneo de fatores de natureza psicoldgica e de
ordem emocional, conscientes ou inconscientes, que afetam o ser humano de carne e 0sso em
suas escolhas diarias” (AVILA; BIANCHI, 2015, p. 13). Dessa forma, baseado na
perspectiva de racionalidade limitada, a economia comportamental confronta a abordagem da
economia tradicional apoiada na visdo do homo economicus — o individuo com capacidade
ilimitada de processamento de informacdes (BOWLES, 1988).

Nessa perspectiva, muitas investigacdes empiricas buscaram estudar o fenbmeno
das escolhas intertemporais, que se tornou um vasto campo de pesquisas interdisciplinares. A
disposicdo em elaborar arranjos tedricos que permitissem acomodar as inconsisténcias
dindmicas do modelo de desconto constante levou o desenvolvimento de uma variedade de
paradigmas alternativos. Sob tal perspectiva, 0 modelo de utilidade com desconto hiperbolico
e quase-hiperbdlico tiveram grande aceitagdo por parte dos economistas (PHELPS; POLLAK,
1968; LAIBSON, 1997).

A premissa principal desses modelos é acepgdo de inconsisténcia dinamica no
processo de escolha, no qual os individuos descontam a utilidade a taxas decrescentes no tempo,
ou seja, valorizam mais 0 consumo presente em detrimento a um consumo futuro. Essa
inconsisténcia decorre da sistematica reversdo de preferéncias individuais: de dois prémios A e

B com quantidades diferentes e ocorrendo em datas futuras distintas, o agente preferira A sobre



21

B no presente, mas com o passar do tempo preferira B sobre A (BOWLES, 1988). Nesse
sentido,

Ante um futuro iminente, o agente optara pela gratificagdo imediata (altas taxas de
desconto revelam impaciéncia), ao passo que, perante uma escolha que se desdobre
num futuro distante, tal agente preferird uma postergacdo do prémio, visando a
maiores retornos (baixas taxas de desconto revelam paciéncia) (MURUMATSU;
FONSECA, 2009, p. 106).

O desconto hiperbdlico gera, dessa forma, um problema de autocontrole nas
decisOes dos agentes, acarretando em decisfes mais pacientes quando as pessoas planejam com
antecedéncia uma acgéo no futuro, mas agem com impaciéncia quando este futuro se torna cada
vez mais proximo (ANGELETOS et al., 2001). A fim de contabilizar o padrdo de desconto
hiperbdlico em diferentes periodos de eventos, Loewenstein e Prelec (1992) sugeriram a
modificagdo do fator de desconto D(k) do modelo de utilidade constante presente em (3),

propondo a seguinte forma funcional:
-8
Dk)=0A+ at)e, a,f >0 4)

onde S representa o peso da utilidade presente em relacdo a utilidade futura. Observa-se,
portanto, que a funcéo de desconto hiperbdlico diminuiu a uma taxa mais rapida no curto do
gue no longo prazo, o que é condizente com 0s comportamentos observados nos estudos
experimentais.

Posteriormente, Laibson (1997) adotou uma funcéo de desconto quase-hiperbdlica
que ja& havia sido utilizada anteriormente por Phelps e Pollack (1968) para modelar a preferéncia
temporal entre geracdes. O desconto quase-hiperbolico é uma extensdo simples do modelo
exponencial que permite capturar a propriedade qualitativa chave das func6es hiperbolicas: uma
taxa de declinio do fator de desconto mais répida no curto do que no longo prazo
(ANGELETOS et al., 2001).

A funcéo de desconto D (k) € dada, portanto, por:

1,sek=0
D) = {Bak, sek >0 ®)

Onde k representa a distancia no tempo; 6 > 0 representa o fator de desconto de longo prazo;
> 0 representa peso da utilidade presente em relacdo a utilidade futura. A particularidade do
modelo se encontra no fato de: se p = 1, ter-se-a uma composi¢do semelhante ao modelo de

desconto constante; se, ao inves disso, B <I, esse pardmetro atua para dar um impulso ao
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desconto sobre o periodo atual da composicdo, isto é, atua como um “viés de presente”
(MEIER; SPRENGER, 2007).

Uma melhor comparacdo do decaimento da funcdo de desconto nos diferentes
modelos pode ser vista na Figura 1. A linha continua representa a funcao exponencial, com uma
taxa de desconto constante, cujos individuos manteriam a consisténcia em suas preferéncias ao
longo dos periodos. A linha tracejada denota a fungéo hiperbolica que apresenta uma reversdo
nas preferéncias, com uma taxa de desconto mais alta no curto prazo e mais baixa no longo
prazo. Por fim, a linha pontilhada descreve a funcao quase-hiperbdlica, a qual captura a taxa de
declinio acentuada no curto prazo mais do que no longo prazo e pondera 0 seu decaimento com

o fator de desconto 6.

Figura 1: FuncGes de desconto exponencial, hiperbdlico e quase-hiperbdlico.
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Fonte: Angelatos et al., 2001.

Ambos modelos alternativos de escolhas presumem a existéncia de inconsisténcias
dindmicas, o que lhes permite um melhor poder explicativo e preditivo das decisdes dos agentes
econémicos. Valendo-se disso, dezenas de estudos empiricos tém buscado mensurar a fator de
desconto em experimentos no campo ou em laboratérios a fim de compreender melhor o
comportamento de escolhas intertemporais das pessoas. As evidéncias sugerem que as taxas de
desconto, entendidas como reflexo de preferéncias de tempo subjetivas, podem ser
influenciadas de maneira significativa pelas caracteristicas sociodemogréaficas (CHABRIS;
LAIBSON; SCHULDT, 2006).

A renda, sendo um dos fatores mais bem documentados na literatura, apresenta uma
relacdo negativa em relacdo a taxa de desconto (GREEN ET AL., 1996; HARRISON; LAU;
WILLIAMS, 2002). De modo complementar, Carvalho, Meier e Wang (2016), investigando

0s impactos da renda nas preferéncias intertemporais, mediram as escolhas no tempo de
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familias nos Estados Unidos pouco antes e pouco depois do dia do pagamento do salério
e, como resultado, o estudo observou que as familias pesquisadas antes do dia do
pagamento apresentaram um maior viés de presente sobre recompensas monetarias.
Ademais, as inconsisténcias nas escolhas intertemporais sdo reforcadas pela situacao de
pobreza, pois o individuo tende a preferir mais o consumo imediato em detrimento de
melhores opgdes futuras (HAUSHOFER, 2015; BANERJEE; MULLAINATHAN, 2010).

A relacdo entre a varidvel idade e o desconto intertemporal ainda é ambigua na
literatura. Harrison, Lau e Williams (2002) em um estudo realizado na Dinamarca, encontrou
evidéncia de que os jovens tendem a ter uma taxa de desconto mais alta, mas esta diminui
conforme o0 tempo passa e aumenta novamente para pessoas que possuem idades mais
avancadas. No entanto, no estudo realizado por e Green et al. (1996) a paciéncia parece
aumentar ao longo da vida, sendo os mais velhos 0s que apresentam as menores taxas de
desconto.

De modo semelhante parra varidvel sexo, a literatura evidencia que as mulheres
apresentam taxas de descontos mais baixas do que os homens para escolhas realizadas no
mesmo periodo de tempo (MEIER; SPRENGER, 2010). Alguns autores, como Harrison, Lau
e Williams (2002), observam, no entanto, que as evidéncias da diferenga entre homens e
mulheres ndo sdo significantes os suficiente para atestar alguma diferenca.

Valendo-se dos achados tedricos discutido discutidos até aqui, foram formuladas as
seguintes hipoteses:

H1 — os individuos apresentam, em média, um comportamento inconsistente envolvendo o
recebimento de dinheiro em decisbes ao longo do tempo;
H2 - o fator de desconto para um dado horizonte de tempo se relaciona com as caracteristicas

sociodemograficas.
2.3 Endividamento

O fendmeno do endividamento ha muito vem sendo debatido e relacionado a diversos
atributos estressores. Ao tratar tal construto em sua dimensé&o financeira, Contreras et al. (2006)
conceituam o endividamento como a existéncia de uma obrigacdo que sera obliterada apds o
pagamento. Caracterizado pelo consumo antecipado do item comprado, essa perspectiva aduz
que, independentemente do valor devido, basta se contrair qualquer divida para enquadrar-se

como endividado.
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N&o obstante, observa-se que diversos estudos o vinculam, em geral, a causas
puramente financeiras, tais como: pobreza, altas taxas de juros, acesso a crédito, dentre outros
(ROBERTS; JONES, 2001; BEAL; DELPACHITRA, 2003; STENING et al., 2010).
Historicamente, essa perspectiva tem sido apontada como um dos mais importantes
prenunciadores do endividamento. Entretanto, a hegemonia dessa abordagem vem sendo
discutida, sobretudo devido a limitacdo da causalidade do complexo fendmeno de
endividamento a fatores tdo somente econdmico-financeiros.

O endividamento, nos ultimos anos, também vem sendo visto como efeito de um desvio
de cognicdo, fato que implicaria em erros sistematicos nas decisdes cometidos pelos
agentes, chamados de vieses, que, frequentemente, ndo sdo as melhores opcdes
disponiveis (KAHNEMAN, 2012). Tal desvio ¢ intensificado pela falha do autocontrole
decorrentes de sua inconsisténcia temporal, implicando nos individuos forte impulsividade
em consubstanciar, a curtissimo prazo, seus desejos e necessidades de consumo — de modo a se
poupar menos do que gostaria (BANERJEE; DUFLO, 2012; DATTA; MULLUNAITHAN,
2014; O’'DONOGHUE; RABIN, 1999). Betti et al. (2007) atribui a esses consumidores uma
espécie de miopia, dado a relativa incapacidade em identificar eventuais problemas financeiros
pessoais e riscos econdmicos advindos do ambiente, o que os torna, portanto, mais suscetiveis
ao endividamento.

Ademais, alguns estudos apontam que a presenca de Vviés de presente torna os
individuos mais propensos a ter divida no cartdo de crédito em comparacdo com individuos
com preferéncias consistentes (MEIER; SPRENGER, 2007; 2010). A existéncia de
inconsisténcias intertemporais, tais como o viés de presente, sdo capazes de diminuir o
bem-estar dos individuos a partir de um comportamento de consumo destrutivo,
acarretando com que estes se encontrem em um espiral de divida-inadimpléncia
(MURUMATSU; FONSECA, 2009).

Destarte, de acordo com estes estudos foi formulada a seguinte hipotese:

H3 — ha relacéo entre a preferéncia pelo presente e a atitude favoravel ao endividamento.
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3 METODOLOGIA

Para atender aos propositos da pesquisa, empreendeu-se um estudo descritivo, de
natureza quantitativa, realizada por um estudo de coorte transversal Unico, cuja consecucao foi
obtida através da aplicacdo de um survey (HAIR et al., 2009). Como instrumento de coleta de
dados optou-se pela utilizagdo de um questionario com situagbes de quasi-experimento
(CAMPBELL; STANLEY, 1963). O uso desse método é pertinente, pois possibilita introduzir
um desenho experimental na coleta de dados mesmo sem possuir um controle total das fontes
de distorcGes e da distribuicdo aleatoria dos sujeitos da pesquisa, 0 que caracteriza um

verdadeiro experimento.
3.1 Coleta de dados

Para a realizacdo desta pesquisa, foram utilizadas como fonte dados primarios,
valendo-se da aplicacdo de um questionario estruturado preenchido pelo respondente. A
sua aplicacdo foi decomposta em trés grupos de questdes. No primeiro, foi apresentado trés
situacOes envolvendo ganhos monetéarios distribuidos ao longo do tempo, objetivando a tomada
de decisdo intertemporal dos individuos. No segundo, foi elaborado questfes que detalhassem,
quantitativamente, a atitude ao endividamento dos respondentes. No ultimo, varidveis
sociodemogréaficas foram requisitadas, tais como: sexo, renda familiar, idade, dentre outras.

Para avaliar a clareza das perguntas, foi realizada, de antemao, um pré-teste com
alguns alunos. O objetivo ndo era analisar as respostas, mas sim verificar se 0 questionario
estava coerente. Nao foram efetuadas alteraces significativas na estrutura das questdes, apenas
houve mudancas nas instrugdes a fim de garantir sua inteligibilidade.

Inicialmente, foram apresentados aos participantes um cenario inicial envolvendo
uma situacdo hipotética sobre o ganho de um prémio monetario em uma loteria. Afirmava-se
ao individuo que havia ganho R$ 80 (oitenta reais) em um jogo lotérico e que o poderia retira-
lo apenas em uma data futura previamente estipulada. Em contraposicdo, era dada a
oportunidade ao individuo de retira-lo na data presente, mas isso acarretaria em um desconto
em sua retirada. Para avaliar as preferéncias, foi utilizada uma taxa de juros mensal com uma
variagdo de 6,6%a.m. até 100%a.m que descontavam o valor total do prémio na situagéo 1.

Todas as trés situacbes seguiram o mesmo modelo apresentado acima, sendo
modificado apenas o atraso do recebimento: na primeira situacdo, o prémio era garantido em
um més, podendo ser retirado no presente; na segunda situacéo, o prémio era garantido em seis
meses; no terceiro, o valor total era disponibilizado apds sete meses, porém s6 poderia ser

antecipado o seu recebimento em um més, isto €, apos seis meses.



26

3.1.1 Instrumento de Pesquisa

Para capturar o fator de desconto individual e 0 comportamento intertemporal
dos individuos o presente estudo baseou-se nos artigos de Meier e Sprenger (2007;2010),
cujos autores para obterem as preferéncias individuais utilizam uma versdo do modelo
denominado SS-LL (smaller-sonner vs. larger-later) (AINSLIE, 1975). Este modelo
permite, a partir de uma lista de escolhas, que os individuos sejam confrontados com
alternativas polarizadas em diferentes intervalos de tempo: um conjunto de op¢des com
oferta de montante menor, porém com disponibilizacdo mais proxima do presente (t); e,
alternativamente, um conjunto de op¢Bes com oferta de um montante maior, todavia com
disponibilizacdo postergada (t+ 7).

Dessa forma, sdo utilizados trés intervalos de tempo para os quais 0S
participantes escolhem entre receber uma quantia maior no futuro e uma quantia menor
mais proxima do presente. No primeiro conjunto de escolhas, as decisfes sdo feitas entre
receber agora (t =0) e receber daqui a um més (t = 1). No segundo conjunto, o atraso no tempo
do recebimento é de seis meses, com t = 0 e t = 6. Por fim, no terceiro conjunto, ambas as
opcdes se encontram no futuro, com a escolha mais proxima em seis meses (t = 6) e a outra
alternativa ocorre com um més de diferimento (t = 1).

Ressalta-se ainda que o uso de recompensas hipotéticos para elicitacdo de
preferéncias se deve a flexibilidade com as quais 0s individuos considerem opc¢des que
incorporem grandes quantias ou atrasos no tempo elevado, cujo uso de recompensas reais séo
geralmente invidveis (LOEWNSTEIN; THALER, 1989). Embora reconheca-se que a presenca
de incentivos econdmicos reais sejam mais criveis, ainda ndo ha na literatura um consenso de
que o uso de recompensas hipotéticas influenciam as taxas de desconto significativamente
(FREDERICK; LOEWNSTEIN; O’DONOGHUE, 2002).

Com base nestas evidéncias, as escolhas feitas nos trés intervalos de tempo
buscaram identificar a presenca de inconsciéncia temporal nas decisdes dos respondentes. Para
0 alcance desse objetivo, utilizou-se 0 modelo de desconto quase-hiperbdlico para obter o
fator de desconto individual, cuja forma é uma extensdo do modelo exponencial que
permite a existéncia de um viés de presente (LAIBSON, 1997; O’ DONOGHUE; RABIN,
1999). O modelo pode ser representada, portanto, como: u(Yy) = B8 u(Yest), onde u(Ye,t) €
a utilidade instantanea associada ao pagamento monetario do participante,  representa o viés

de presente e o representa o fator de desconto de longo prazo.
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O célculo do fator de desconto exponencial individual (3) assume p =1 e € realizada
no ponto no qual os individuos mudam suas escolhas na lista de pregos, isto é, mudam de um
pagamento mais cedo para um pagamento posterior. Por exemplo, se um individuo prefere R$
80 em um més ao invés de R$ 70 hoje, mas em seguida prefere R$ 75 hoje ao invés de R$ 80
em um més, entdo seu ponto de mudanca serd em R$ 75. Calcula-se o fator de desconto mensal
como (75/80) = 0,94. Essa medicdo é realizada para cada lista de escolha, na qual é possivel

encontrar as medidas de desconto mensais para (8¢ 1; 8¢6; 06 7). POr fim, é utilizado a média

dos 8,1 € 8¢, para compor o fator de descontos mensais Sy, , UMa Vez que 8y 6 € utilizado
para encontrar o valor do viés de presente.

E importante salientar que para medir os fatores de desconto é necessério que
o individuo exiba apenas um ponto de mudanca na lista de escolhas. Além disso, 0 modelo
incorpora a suposicdo de que a utilidade em relacdo aos pagamentos em questéo € linear,
ou seja, assume-se que a utilidade marginal dos resultados monetarios é
aproximadamente linear (MEIER; SPRENGER, 2010).

Na segunda etapa, para incluir informacg6es de calculo de viés de presente, €
necessaria uma comparacdo dos fatores de descontos. Confrontando as escolhas individuais
é possivel observar se pagamentos presentes recebem maior importancia do que pagamentos
futuros. Dessa forma, o célculo de B é realizado apenas para os individuos que apresentam
inconsisténcia dinamica em suas escolhas, isto €, quando &y, # 8¢, — assumindo valor
unitario (B = 1) se apresentar consisténcia nas escolhas. Apresentando a inconsisténcia no
tempo, o calculo de B se da a partir de um sistema de duas equacBes da seguinte forma:
inicialmente considera-se o conjunto de escolha [t, T ]: [0,1] e [0,6]

(Yo1) = [3151hyp1(80) (6)
(Yo,s) = 6166hyp1(80) (7)
onde (Yyi+r) representa o ponto em que o individuo muda suas escolhas na lista de precos.

Dividindo (7) por (6), tem-se que:

1/5
(Yo,6) _
((YZ,?)) = Shyp ®)
Encontrado o resultado, pode-se inferir que,
Y01
=(—— 9
B ((80)6hyp1) ©)

Em seguida, usa-se o conjunto de escolha [t, T ]: [0,1] e [6,7] para encontrar os

demais valores. Tem-se, entéo, 0 seguinte sistema de equagdes:
(YO,l) = stlhypz (80) (10)
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(Y6,7) = 61hyp2(80) (11)
Note que na equacdo (11) ndo ha a presenca do viés de presente (f3,), pois, como as
duas escolhas sdo realizadas no futuro, o individuo ndo possui preferéncia pelo presente. Desse
modo, obtém-se:

Y )
Ohypz = (ﬁ) 12)
substituindo (12) em (10), tem-se entéo:
Y
B, = (12 (13

Por fim, € utilizado no estudo a média dos valores dos fatores de descontos quase-
hiperbdlicos (@) e a média do viés de presente (B).

Para captar a atitude frente ao endividamento por parte dos respondentes, foi
utilizado 6 questdes elaboradas a partir da escala adaptada de Trindade et al. (2010) em escala
de Likert de 7 pontos. A escala ¢ formada por trés questbes de atitude favoraveis ao
endividamento e trés de atitude contraria, elencadas no Quadro 2. Para analise das atitudes, sera

utilizado a média das respostas dos individuos na escala.

Quadro 2. Variaveis, construtos e autores do instrumento de pesquisa

Atitude Favoravel ao Endividamento
ENDIV_1 Prefiro comprar parcelado a esperar ter dinheiro para comprar a vista. Trinidade
ENDIV_2 Prefiro pagar parcelado mesmo que no total seja mais caro. etal.
ENDIV_3 Acho normal as pessoas ficarem endividadas para pagar suas coisas. (2010)
Atitude Contréria ao Endividamento
ENDIV_4 Eu sei exatamente quanto devo em lojas, cartdo de crédito ou banco. Trinidade
ENDIV_5 E melhor primeiro juntar dinheiro e s6 depois gastar. etal.
ENDIV_6 As pessoas ficariam desapontadas comigo se soubessem que tenho divida. | (2010)

Fonte: Autoria propria.
3.2 Universo e Amostra

Os questionarios foram aplicados em junho de 2018 e distribuidos pessoalmente. A
populacdo estudada foi de estudantes universitarios de trés institui¢cbes universitarias diferentes,
da Faculdade de Economia, Administracdo, Atuaria, Contabilidade, Secretariado e Financas
(FEAAC) da Universidade Federal do Ceard (UFC), da Universidade Estadual do Ceara
(UECE) e Universidade 7 de Setembro (Uni7).

O processo de amostragem realizado é ndo probabilistico por acessibilidade, devido
a facilidade do acesso aos elementos das amostras. A escolha dos respondentes que fizeram
parte da amostra pesquisada se deu, portanto, por conveniéncia e foram respondidos

voluntariamente.
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3.3 Método de Anélise dos Dados

Para anélise dos dados, foi realizado, inicialmente, um Teste t de Student.
Esse procedimento avalia a significancia entre duas médias de amostras dependentes ou
independentes para uma Unica variavel dependente. No caso deste estudo, foram
comparadas duas amostras pareadas, uma vez que foram analisados 0s mesmos sujeitos
em dois momentos diferentes (HAIR et al.2009). Assim como a técnica de anéalise de
variancia (ANOVA), esse método permite verificar a hipotese nula de que existe
igualdade entre duas médias. Entretanto, diferente daquela, o Teste t testa apenas duas
hipoteses. Em caso de um p-valor significante, rejeita-se a hipdtese nula de igualdade das
médias e aceita-se a hipotese H1 de diferenca de médias (HAIR et al.2009).

Em seguida foi realizada uma correlacdo de Spearman com intuito de medir a
associacao entre as variaveis quantitativas que estdo sendo analisadas. A andlise de
correlacdo permite verificar a intensidade e a diregdo da relacdo entre duas varidveis, assumindo
valores entre -1 e +1. A suposicdo basica é que as varidveis tenham relacionamento linear e que
sejam medidas em escala intervalar, ou seja, que sejam quantitativas (HAIR et al. 2009).

Por fim, foi utilizada a técnica de regressdo linear multipla, que consiste em
verificar a existéncia de uma relacdo do comportamento entre uma variavel dependente
com uma ou mais de uma variavel independente. Seu objetivo é tentar explicar a variagdo
da varavel dependente através dos valores conhecidos das variaveis independentes
(HAIR et al. 2009).



4 ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva
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Inicialmente, com intuito de detalhar o perfil sociodemografico dos respondentes,

foi realizada uma analise descritiva da amostra. A Tabela 1 mostra, em porcentagem, o perfil

dos participantes da pesquisa. Responderam ao questionério 133 estudantes, dos quais 97

homens (72,9%) e 36 mulheres (27,1%), com idades que flutuavam entre 17 e 57 anos, com

média de 23 anos. Com relagdo as carateristicas dos estudantes, 66,9% cursavam economia,

69,5% estudavam pelo turno da manha e 67% se encontravam estudando até o 4 semestre. Com

relagdo a renda familiar mensal, medida em sal&rios minimos mensais, 40,3% dos respondentes

tém uma renda de até 3 salarios minimos, enquanto 19,4% relataram possuir uma renda superior

a 7 salarios minimos mensais.

Tabela 1: Estatistica Descritiva

Variaveis Frequéncia Porcentagem N
Até 1 sm (RS954,00) 7 5,2
De 1 a2 sm (RS954,00 -
R$1908,00) 22 16,4
De 2 a 3 sm (RS1908,00 -
R$2862,00) 25 18,7
Renda  pe3a5sm(RS2862,00 -
Familiar R$4770,00) 23 17,2 133
Mensal
De 5a7 sm (RS4770,00 -
R$6678,00) 20 14,9
Mais de 7 sm (R$6678,00) 26 194
Né&o sabe/ Prefere ndo
responder 10 75
Solteiro(a) 116 87,9
Casado(a) (conjuge ou 12 91
Estado Civil ~Pparceiro) ' 132
Separado(a) 3 23
Vilvo(a) 1 8
Masculino 97 72,9
Sexo - 133
Feminino 36 27,1
Diurno 91 69,5
Turno 131
Noturno 40 30,5

Fonte: Elaboragéo propria.

Quanto & verificagdo dos construtos referentes ao endividamento, observou-se que

a maior parte dos entrevistados ndo possui atitude favoravel ao endividamento (79,69%). Além

disso, construto de endividamento apresentou um valor de alfa de Cronbach de 0,621, revelando

indicadores moderados de confiabilidade da escala, sendo considerado ideal para construtos ou
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pesquisa de carater exploratérios (HAIR et al. 2009). No entanto, ndo foi atestada confiabilidade
para escala de atitude contraria ao endividamento (alfa = 0,148). No caso desta pesquisa, 0
construto atitude favoravel ao endividamento ndo havia sido anteriormente relacionada na
literatura as variaveis fator de desconto e o viés de presente, 0 que atesta seu carater
exploratorio.

Quanto as respostas referentes as escolhas no tempo, a Tabela 2 sintetiza a média
dos principais valores individuais, a qual apresenta os fatores de descontos mensais.

Inicialmente, os participantes exibiram em média fatores de desconto exponencial mensal de
8exp = 0,896, que se traduz em uma taxa media de desconto de 273% ao ano. Apesar de

representarem altas taxas de desconto, esse valor é proximo ao que Meier e Sprenger (2010)

encontraram em seu estudo. Ao realizar a medida para o0 modelo quase-hiperbdlico, os
participantes apresentaram em média um fator de desconto de Kyp: 0,927 e exibiram uma
média de viés de presente B = 0,963. Do mesmo modo, esses valores estio em consonancia com
0 estudo de Meier e Sprenger (2007), que encontraram valores de mz 0,935¢e B =0,924.

Tabela 2: Medidas dos Fatores de Descontos Mensais
Painel A: Fatores de descontos exponenciais

8exp = 0,896 80,= 0,882 8p6=0934  §,,=0,909 N=133
Painel B: Fatores da fungdo quase-hiperbolica

B =0,963 B,= 0,945 B,= 0,981 N =133
Shyp= 0,927 Shyp1= 0,944  8,.,=0,909 N = 133

Fonte: Elaboragédo propria

Com intuito de observar a consisténcia das escolhas individuais, isto é, 8y 1= 847,
mais da metade dos participantes (55,67%) realizaram escolhas inconsistentes no tempo.
Realizando a mesma analise apenas para 0s estudantes do curso de economia, uma vez que ha
a suposic¢éo de que apresentam um maior conhecimento em decisdes econémicas, 0s resultados
séo semelhantes, 57,31% dos estudantes realizaram escolhas inconsistentes tempo. A fim de
aferir se a diferenca de média aparente entre os fatores de desconto € de fato significante, foi
realizado um Test t para amostras em pares. Para tal, foram comparados entre si os fatores
de desconto que apresentavam apenas um més de diferenca e com o fator da lista de
escolha de seis meses. A Tabela 3, a seguir, sintetiza os principais resultados do Test t.

Tabela 3: Test t dos Fatores de Descontos Mensais

L 95% Intervalo de Confianca da Diferenca ]
Variaveis ) - Teste t o] Sig.
Inferior Superior

80,1 - 867 -0,0457 -0,0078 -2,796 132 | 0,006%**
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801 - 006 -0,0682 -0,0351 -6,188 132 0,000%**
***Sig.< 0,01.
Fonte: Elaboracdo propria.

Os resultados obtidos revelam que ha uma diferenca de média significante tanto
entre os fatores de desconto com um més de diferenca (t (132; 2) = -2,796; p<0,001), quanto
com aqueles que apresentam uma divergéncia de seis meses (t (132; 2) = -6,188; p<0,001). De
acordo com a economia classica, devido a consisténcia interna das escolhas pessoais, seria mais
razodvel esperar que os respondentes apresentassem médias similares entre os pares de fatores
de desconto. Entretanto, os resultados indicam que ha uma diferenga de média significante entre
as escolhas realizadas em ambos 0s casos, questionando a validade do modelo classico de
utilidade de desconto constante. Tais resultados comprovam a hipdtese H1 e vai ao encontro
dos achados de Thaler (1981) e Frederick, Loewenstein e O’donoghue (2002), indicando que
os fatores de desconto exponencial ndo permanecem constantes ao longo do tempo,
apresentando um maior nivel de impaciéncia (menor fator de desconto) para intervalos de
tempo mais curtos e quando o presente esta envolvido.

Com o interesse de detalhar os fatores de desconto para o perfil sociodemografico,
a Tabela 4 sintetiza alguns dos resultados da estatistica descritiva. De inicio, é possivel observar
que os fatores de desconto variam em valores significativos de acordo com algumas
caracteristicas individuais, como sugerem Chabris, Laibson e Schuldt (2006) e Harrison, Lau e
Williams (2002).

De acordo com os resultados, nota-se que o fator de desconto para homens é maior
do que o das mulheres, sugerindo que as taxas de desconto variam de acordo com o sexo. Além
disso, o fator de desconto parece aumentar de acordo com a renda e com a idade, como aduz
Green et al. (1996). Para as demais caracteristicas (semestre, turno e estado civil), ndo houve

uma clara distingdo no valor do fator de desconto.

Tabela 4: Caracteristicas Sociodemograficas e Fatores de Desconto

6exp 60,1 86,7 N =97
Homem 0,907 0,892 0,922 N =97
Mulher 0,866 0,857 0,875 N =36
Diurno 0,901 0,886 0,916 N=91
Noturno 0,883 0,871 0,895 N =40
Solteiro 0,899 0,886 0,912 N =116
Outros 0,896 0,878 0,914 N=16
Até 3 sm 0,876 0,866 0,885 N =54

De 3sm até 7 sm 0,900 0,882 0,918 N =43
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Mais de 7 sm 0,935 0,915 0,954 N = 26
Até 3° semestre 0,897 0,876 0,917 N =82
49 em diante 0,895 0,893 0,897 N =51
<20 anos 0,881 0,869 0,892 N =35
Entre 20 e 30 0,900 0,888 0,912 N = 87
anos

> 30 anos 0,914 0,885 0,942 N =11

Fonte: Elaboracdo propria

Valendo-se disso, a proxima se¢do buscara analisar se para as varaveis sexo, renda
e idade estdo de fato correlacionadas com o fator de desconto e se estas apresentam
significancia.
4.2 Relacdo entre as variaveis sociodemograficas e escolhas no tempo

A fim de observar se existe uma relagdo significante entre os fatores de desconto,
viés de presente e as caracteristicas sociodemogréficas, foram realizadas analises por meio de
correlacdes bivariadas e modelos de regressdo. Além das variaveis fator de desconto e viés de
presente, foram utilizadas nesta etapa as variaveis observaveis sexo, renda, idade e o construto

atitude ao endividamento. A Tabela 5 exibe a correlacdo entre as varaveis do estudo.

Tabela 5: Correlagdo das varidveis sociodemogréficas com os fatores de desconto.

Variaveis Sexp Shyp B AE! Idade Sexo Renda
Correlagao 1 828" 086 -,013 097 189" 196™
de Pearson

Sexp Sig. 000 322 882 271 029 030
N 133 133 133 133 130 133 123
Correlagao| g+ 1 -425™ 052 121 160" 179"
de Pearson
Shyp Sig. ,000 000 550 170 066 048
N 133 133 133 133 130 133 123
Correlagio 086 - 425™" 1 2127 01 034 -017
B de Pearson
B Sig. 322 ,000 ,014 ,902 ,697 ,856
N 133 133 133 133 130 133 123
Correlagdo| 4 052 -212 1 083 118 -042
de Pearson
AE! Sig. 882 550 014 347 178 644
N 133 133 133 133 130 133 123
Correlagao | g5 121 011 -083 1 094 160"
de Pearson
|dade Sig. 271 170 1902 347 289 079
N 130 130 130 130 130 130 121
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Correlagao | ;g 160" -034 118 -094 1 219"
de Pearson
Sexo Sig. 029 066 697 178 289 015
N 133 133 133 133 130 133 123
dco”e'a‘?ao 195" 179™  -017 -,042 160" 219" 1
e Pearson
Renda Sig. 030 048 856 644 079 015
N 123 123 123 123 121 123 123

* Sig.< 0,1; ** Sig.< 0,05; ***Sig.< 0,01. 1 - AE representa a média das respostas na escala de atitude
favoravel ao endividamento.
Fonte: Elaboracédo propria.

No que concerne as variaveis sociodemogréaficas, os resultados observados na
tabela revelam que as variaveis sexo (definida como uma variavel binaria, em que a categoria
masculina é igual a 1) e a renda s&o correlacionados positivamente tanto para o fator de desconto
exponencial (p<0,05, para ambas) como para 0 quase-hiperbdlico (p<0,1 e p<0,05,
respectivamente). Por outro lado, a variavel idade ndo apresentou relacdo significante com
nenhuma das demais variaveis no estudo.

Os resultados encontrados indicam que homens s&o mais pacientes do que as
mulheres. Tal achado, no entanto, estd em desacordo com a literatura que apresenta evidéncias
de que as mulheres sdo mais pacientes do que os homens (MEIER; SPRENGER, 2010) ou
mesmo que ndo ha diferencas claras entre homens e mulheres (HARRISON; LAU;
WILLIAMS, 2002). Por sua vez, individuos que possuem maiores rendas apresentam fatores
de descontos mais altos. Essa constatacdo vai ao encontro das evidéncias encontradas por Green
et al. (1996) e Harrison, Lau e Williams (2002), os quais também encontraram uma relacédo
positiva entre a renda e o fator de desconto.

Em seguida, analisando-se o construto de endividamento, é possivel notar que este
encontra-se correlacionado negativamente com o viés de presente (p<0,05), indicando que uma
preferéncia do individuo pelo presente tem relacdo negativa com a atitude ao endividamento.
Tal resultado esta de acordo com o que aduz a literatura, cujos individuos que apresentam uma
preferéncia presente sdo mais suscetiveis ao endividamento (MEIER; SPRENGER, 2007,
2010).

Seguindo a anélise, com o intuito de melhor verificar se as hipdteses H2 e H3 séo
suportadas, foram desenhados trés modelos através dos aportes teéricos levantados na literatura,
tendo como variaveis independentes o fator de desconto exponencial, quase-hiperbdlico e o
construto atitude ao endividamento. Os resultados da estimacao dos modelos sdo apresentados
na Tabela 6. De antemao, ressalta-se que valores do R2, embora tenham sido baixos, estdo

préximos com os do estudo de Meier e Sprenger (2010).
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Para o fator de desconto exponencial, foi observada apenas relagéo significante
(p<0,1) com a variavel sexo, indicando que os homens apresentam fatores de descontos mais
altas. Este valor, por sua vez, vai de encontro com os resultados que Meier e Sprenger (2010)
encontraram em seu estudo, sendo as mulheres mais pacientes do que os homens. Por outro
lado, as variaveis idade e renda ndo apresentaram relacao significante com nenhuma das demais
variaveis no estudo. Do mesmo modo, para o fator de desconto quase-hiperbdlica, nenhuma

variavel teve relacéo significante.

Tabela 6;: Modelos Estimados

Variaveis dependentes

Variavel independente fxp Shyp Atitude favoravel ao endividamento
Constante ,804 861 5,935
(19,85)***  (29,64)*** (2,701)***
,009 ,006 -,036
Renda Mensal (1,53) (1,33) (-0,48)
Idade ,001 ,001 -,009
(0,921) (1,20) (-0,53)
Sexo ,038 ,022 ;393
(1,87)* (1,50) (1,56)
= i i 2,477
B (-2,34)**
5 i i -,883
hyp (-0,50)
N 121 121 121
R2 0,068 0,056 0,073

* Sig.< 0,1; ** Sig.< 0,05; ***Sig.< 0,01.
Fonte: Elaboragéo propria.

Ao se analisar os resultados para o construto atitude ao endividamento, revela-se
que o viés de presente foi, novamente, significante (p<0,05) e que apresentou uma relacdo
negativa com a variavel independente. Os resultados obtidos vdo ao encontro dos achados
teoricos levantados na literatura (MEIER; SPRENGER, 2007;2010), indicando que individuos
que possuem uma maior preferéncia pelo presente possuem uma maior inclinagdo ao
endividamento.

Portanto, pode-se afirmar que tais resultado comprovaram as hipéteses H2 e H3,
indicando que os fatores de descontos individuais apresentam relacdo com as caracteristicas
sociodemograficas (CHABRIS; LAIBSON; SCHULDT, 2006; HARRISON; LAU;
WILLIAMS, 2002) e que existe relacdo entre a preferéncia pelo presente e a atitude favoravel
ao endividamento (MEIER; SPRENGER, 2007;2010).
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5 CONCLUSAO

O presente estudo, cujo proposito central de analisar o comportamento de escolhas
ao longo do tempo de estudantes universitarios, bem como a influéncia de tais valores sobre a
atitude frente ao endividamento desses individuos, alcancou os objetivos que se pretendeu
estudar.

Os resultados demonstraram que as pessoas incorrem, em media, em decisGes
inconsistentes ao longo do tempo, no sentido que descontam escolhas para intervalos de tempo
mais curtos de maneira mais pronunciada do que um futuro mais distante. Além disso, as
variaveis sociodemogréficas ofereceram subsidios para compreensdo de como os fatores de
descontos se associam as caracteristicas individuais. Através de uma analise de correlacgéo,
observou-se que o fator de desconto individual esta correlacionado positivamente com a
variavel sexo e com a renda, indicando que homens e individuos que possuem maiores rendas
sd0 mais pacientes. Em analise posterior, no entanto, realizada em uma regressdo, apenas a
varavel sexo se manteve significante.

Paralelamente, observou-se que a hipotese de que ha relacdo entre a preferéncia
pelo presente e a atitude favoravel ao endividamento foi verificada. De acordo com 0s
resultados obtidos, conclui-se que o viés de presente esta correlacionado negativamente a
atitude endividamento. Ou seja, um individuo que possui uma maior preferéncia pelo presente
tende a possui uma maior tendéncia a se endividar.

Logo, com os resultados obtidos, é possivel observar que os individuos nao
descontam o tempo de forma constante como aduzia 0 MUDC, sendo apresentado um maior
nivel de impaciéncia em decisdes envolvendo presente, ao passo que age com paciéncia quando
se trata de escolhas no futuro. Além disso, concluiu-se que as bases comportamentais
individuais se correlacionam com as escolhas intertemporais e que a atitude ao endividamento
dos individuos pode estar relacionada com a impulsividade ocasionada pela preferéncia pelo
presente.

Por fim, para pesquisas futura, seria interessante estudar as escolhas intertemporais
com outros aspectos comportamentais, ambientais e sociais e diversificar a amostra do estudo,
visto que foi composto somente de estudantes. Ressalta-se ainda que € preciso investigar de
maneira mais aprofundada as bases comportamentais que ddo origem as inconsisténcias

temporais, uma vez que o presente estudo apresenta resultados correlativos e ndo causais.
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APENDICE A - QUESTIONARIO DE ESCOLHA INTERTEMPORAL

Universidade Federal do Ceara

Faculdade de Economia, Administracéo, Atuaria, Contabilidade e Secretariado

T Eg

Este questionario tem a finalidade de coletar informacdes para a elaboragdo de uma pesquisa
académica. Ressalta-se que ndo é necessaria a identificacdo do respondente. Agradecemos a
colaboracéo.

INSTRUCOES

O teste a seguir consiste em fazer escolhas que revelem as preferéncias sobre as opg¢fes de cada jogo.
Sdo listados dezenove escolhas no total, pareadas entre “opgdo 17 ¢ “opgdo 2”. Vocé ¢ solicitado a
escolher entre pagamentos menores, mas mais proximos de hoje, e pagamentos maiores no futuro. Para
cada linha, escolha um pagamento de seu interesse. Nao existem respostas erradas. Faca a escolha
(marcando um x no []) como se estivesse realmente recebendo o dinheiro.

Por favor, para possibilitar o preenchimento dos itens a seguir, leia o texto abaixo.
O seu bilhete foi premiado em um jogo lotérico no valor de R$ 80 (oitenta reais). No entanto, o prémio

sO podera ser retirado depois de um certo tempo a partir da data de hoje. Caso queira retira-lo na data
presente, existe um desconto sobre o valor do prémio baseado na taxa de juros do periodo.

Situacdo 1

Indique sua preferéncia para cada um dos cenarios apresentados, sabendo-se que ele poderad ser
resgatado daqui a um més (todas as questdes devem ser respondidas).

CENARIOS OPCAO 1 (HOJE) OPCAO 2 (EM UM MES)

Cenario (1) []  Receber R$ 40,00 hoje [] Receber R$ 80,00 em um més
‘ Cenario (2) ’ [CJ  Receber R$ 50,00 hoje | [] Receber R$ 80,00 em um més ‘
‘ Cenario (3) ’ | Receber R$ 60,00 hoje | [0 Receber R$ 80,00 em um més ‘
‘ Cenario (4) ‘ | Receber R$ 65,00 hoje ‘ [C] Receber R$ 80,00 em um més ‘
‘ Cenario (5) ] []  Receber R$ 70,00 hoje | [] Receber R$ 80,00 em um més ‘
‘ Cenario (6) ‘ []  Receber R$ 75,00 hoje ‘ [] Receber R$ 80,00 em um més ‘
Situagéo 2

Indique sua preferéncia para cada um dos cenarios apresentados, sabendo-se que ele poderad ser
resgatado daqui a seis meses (todas as questfes devem ser respondidas).

CENARIOS OPCAO 1 (HOJE) OPCAO 2 (EM 6 MES)
Cenario (1) ] Receber R$ 30,00 hoje [l Receber R$ 80,00 em 6 meses

Cenario(2 | [ Receber R$ 40,00 hoje | [[]  Receber R$ 80,00 em 6 meses |
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‘ Cenario (3) \ ] Receber R$ 50,00 hoje ‘ [0 Receber R$ 80,00 em 6 meses ‘

\ Cenério (4) \ ] Receber R$ 60,00 hoje \ [] Receber R$ 80,00 em 6 meses \

‘ Cenario (5) ] ] Receber R$ 65,00 hoje ‘ [] Receber R$ 80,00 em 6 meses ‘

\ Cenario (6) \ ] Receber R$ 70,00 hoje \ [] Receber R$ 80,00 em 6 meses

\ Cenario (7) ] ] Receber R$ 75,00 hoje \ [] Receber R$ 80,00 em 6 meses
Cenério 3

Indique sua preferéncia para cada um dos cenarios apresentados, sabendo-se que o prémio s6 podera ser
retirado depois sete meses e 0 tempo minimo de espera para antecipa-lo é de seis meses (todas as
questdes devem ser respondidas).

CENARIOS OPCAO 1 (EM 6 MESES) OPCAO 2 (EM 7 MESES)

Cenario (1) [] Receber R$40,00em6meses | [ | Receber R$ 80,00 em 7 meses
‘ Cenario (2) ‘ [] Receber R$ 50,00 em 6 meses ’ [C] Receber R$ 80,00 em 7 meses ‘
‘ Cenario (3) ‘ [0 Receber R$ 60,00 em 6 meses ‘ [0 Receber R$ 80,00 em 7 meses ‘
‘ Cenario (4) ‘ [0 Receber R$ 65,00 em 6 meses ‘ [0 Receber R$ 80,00 em 7 meses ‘
‘ Cenério (5) ‘ [] Receber R$ 70,00 em 6 meses ’ [] Receber R$ 80,00 em 7 meses ‘
‘ Cenério (6) ‘ [] Receber R$ 75,00 em 6 meses ’ [] Receber R$ 80,00 em 7 meses ‘

Por favor, assinale com um X na escala de 1 a 7, a seguir, de acordo com o grau de veracidade das
afirmag0es apresentadas.

Discordo Discordo Discordo Neutro Concordo Concordo Concordo
Totalmente um Pouco um Pouco Totalmente
1 2 3 4 5 6 7

Prefiro comprar parcelado a esperar ter dinheiro para comprar a
vista.

Prefiro pagar parcelado mesmo que no total seja mais caro. 1 2 3 4 5 6 7

Acho normal as pessoas ficarem endividadas para pagar suas

coisas.
Eu sei exatamente quanto devo em lojas, cartdo de crédito ou 1 5 3 4 5 6 F
banco.
E melhor primeiro juntar dinheiro e sé depois gastar. 1 2 3 4 5 6 7

As pessoas ficariam desapontadas comigo se soubessem que tenho
divida.

Por favor, preencha seus dados nos quadros abaixo e responda com um x 0 que se pede:

|1]Sexo |Masculino| [Feminino | | | 2 [ldade | |
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|3[Curso | | | 4 |Semestre/Turno |
‘ 5 ‘ Estado Civil 1. | Solteiro(a)
2. | Casado(a) (conjuge ou parceiro)
3. | Separado(a)
4. | Viavo(a)
Renda Familiar . De 5a7sm (RS4770,00 -
8 Mensal 1. | Até 1 sm (RS954,00) R$6678,00)
De 1 a2 sm (RS954,00 - .
2. R$1908,00) Mais de 7 sm (R$6678,00)
De 2 a 3 sm (RS1908,00 - x x
3. R$2862.00) N&o sabe/ Prefere ndo responder
4 De 3a5sm (RS2862,00 -
" | R$4770,00)

Muito Obrigado(a)!!!




