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RESUMO

O objetivo deste artigo foi buscar compreender o comportamento de jovens universitarios de baixa renda por meio de um
experimento baseado na teoria do prospecto e do desconto hiperbolico, com preferéncias de risco e tempo, e suas relagdes
com a alfabetizagdo financeira no que se refere as distor¢oes de probabilidades de escolhas. Nota-se a caréncia de estudos que
abordem, a0 mesmo tempo, as preferéncias de risco e tempo em grupos urbanos de baixa renda, relacionando experimentos
baseados na teoria do prospecto para captar distor¢des de probabilidade nos processos de escolhas. Este estudo abre portas
para que a questdo da relagio entre pobreza e preferéncias ao risco e tempo sejam mais bem discutidas no Brasil com o intuito
de trazer evidéncias que colaborem para planos de alfabetizagdo financeira nacional. O estudo demonstra a importancia
da educagdo financeira como meio de diminuir a distor¢ao de probabilidades dos agentes. Isso se torna crucial, dado que a
distor¢do de probabilidades é um dos pilares da Teoria do Prospecto. Este experimento foi baseado na Teoria de Prospecto
e do desconto hiperbolico e utilizou as fun¢des valor, peso e de desconto quase hiperbélico dentro de uma metodologia
de maxima verossimilhanga para estimagao dos parametros de risco e de tempo com variaveis sociodemograficas e com a
varidvel moderadora Indice de Alfabetizagdo Financeira, em uma IES privada, com 54 alunos e 5.940 loterias. Observou-se
que populagdes urbanas de baixa renda em economias emergentes possuem parametros de aversao ao risco e perda similares
a populagdes rurais de paises em desenvolvimento. Os alunos de baixa renda tém uma maior preferéncia pelo presente,
sendo percebido que um pequeno aumento da renda esta associado a um maior nivel de paciéncia, tornando as decisdes
mais racionais. Uma maior educa¢io financeira poderia induzir a uma menor distor¢io das probabilidades.

Palavras-chave: finangas comportamentais, Teoria do Prospecto, desconto quase-hiperbdlico, alfabetizagdo financeira,
estudantes universitarios de baixa renda.
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Como jovens universitarios de baixa renda lidam com as preferéncias ao risco e tempo no Brasil?

1. INTRODUCAO

A analise de aversdo ao risco e preferéncia temporal é
importante para analisar e justificar a decisao do individuo
em diferentes momentos da sua vida (Ferecatu & Ongiiler,
2016). A maior parte dos estudos ou analisa preferéncias
ao risco 'Haridon e Vieider (2019) e tempo separadamente
(Wang et al., 2016) ou, quando analisa conjuntamente,
se concentra em 4reas rurais, principalmente na Africa
subsaariana ou na Asia (Tanaka et al., 2010; Nguyen, 2011;
Liu, 2012; Liebenehm & Waibel, 2014; Tanaka & Munro,
2014; Ruhinduka et al., 2020). Ao se restringir tais estudos
ao Brasil ou @ América Latina, sdo poucas as pesquisas,
sendo estas concentradas somente na area de aversao ao
risco (Cardenas & Carpenter, 2013; Cardenas et al., 2014;
Bogliacino & Gonzalez-Gallo, 2015; Lobel et al., 2017).

Uma questdo muito discutida na érea de economia do
desenvolvimento é até que ponto o sucesso econdémico
estd relacionado a caracteristicas basicas das preferéncias
dos individuos (Falk et al., 2018). Se os individuos
sao extremamente avessos ao risco, eles podem ser
relutantes em adquirir seguros e realizar investimentos,
especialmente se estes forem associados a fluxos de caixa
incertos. Por outro lado, se as pessoas sao impacientes, elas
podem nao s ser relutantes a abrir novos negdcios como
a educar as proprias criangas. Uma hipotese existente
na literatura é que, se analisadas em conjunto, ambas
as preferéncias explicam, em parte, por que a pobreza

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria do Prospecto e Desconto Hiperbdlico

Apesar dos modelos racionais de tomada de decisdo,
como a Teoria da Utilidade Esperada de Von Neumann e
Morgenstern (1944), serem ainda a premissa basica para
os agentes econdmicos na drea de economia e finangas,
nas tltimas décadas, evidéncias experimentais e no campo
sugerem que essas teorias racionais ndo sejam descrigoes
suficientes das preferéncias reais dos individuos (Rieger
etal., 2017).

As teorias da utilidade nao esperadas surgiram como
solugdo a esta inconsisténcia entre o comportamento
esperado e real dos individuos (Starmer, 2000). Entre
as mais importantes teorias que tentam empiricamente
explicar essa incongruéncia entre a predigao do
comportamento dos individuos com base na Teoria
da Utilidade Esperada e o comportamento realmente
observado estdo: a Teoria do Prospecto, desenvolvida

persiste em certas regides (Yesuf & Bluffstone, 2009, 2018;
Tanaka et al., 2010; Wang et al., 2016).

Dentro deste contexto, este estudo tem por objetivo
identificar o comportamento de risco e a preferéncia
temporal de um grupo de jovens universitarios de baixa
renda, além de observar a relacio da idade e da renda,
com os estimadores. Ademais, a inclusdo de uma variavel
de moderagédo de educacio financeira pretende verificar
como os estimadores de risco e tempo interagem com essa
variavel. Ao associar a falta de estudos de preferéncias ao
risco e tempo na América Latina, descrita anteriormente,
com a falta de estudos das mesmas preferéncias em pessoas
de baixa renda em dreas urbanas — exce¢des sdo Cardenas
e Carpenter (2013) e Cook et al. (2013) -, este trabalho,
por mais que seja piloto, visa fechar uma lacuna forte nesta
area de pesquisa e contribuir com o campo de financas
comportamentais que vem se desenvolvendo no Brasil
(Silva et al., 2019).

O trabalho esta dividido da seguinte forma: na
segunda secdo, serdo abordados o referencial teérico,
a teoria do prospecto e o modelo de desconto quase
hiperbdlico, que servem de base para nossa pesquisa;
na terceira, serd apresentada a metodologia; na quarta,
serdo apresentados os resultados; e a quinta se¢do conclui
o estudo com as consideragdes finais e as sugestoes para
pesquisas futuras.

por Kahneman e Tversky (1979), e a sua versdo mais
refinada, a Teoria do Prospecto Cumulativa, elaborada
por Tversky e Kahneman (1992).

Em rela¢do a taxa de desconto, é comum assumir em
estudos econdmicos e financeiros uma taxa de Desconto
Exponencial, cuja porcentagem ¢é constante, proporcional
ao tempo de espera, representado por uma curva
exponencial. Entretanto, o ser humano usa uma taxa de
desconto subjetiva, sendo a mais usada a taxa de desconto
quase hiperbdlica (Laibson, 1997; O’'Donoghue & Rabin,
1999; Benhabib et al., 2010). Nesse modelo de desconto,
a taxa de desconto é maior para eventos ocorridos em
periodos mais proximos do que para realizagdes em
instantes de tempo mais distantes do periodo corrente.

Neste trabalho assume-se que os individuos de baixa
renda se comportam de acordo com a Teoria do Prospecto
Cumulativa de Tversky e Kahneman (1992). Baseado nisto,
a utilidade de cada individuo ¢ definida na equagao 1.
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v+ wE(vE) - v(y)),sex >y > 0oux <y < 0
PT(xy.pil p){ wp)v(x) + w(l — p)v(y),sex < 0 <y III

em que PT (x, y, p; I — p) é afungdo que modela um processo de escolha bindria entre payoffs (x, y), cujas probabilidades
de ocorréncia sdo (p; 1 — p).

Como base para a func¢ao valor, que é o equivalente a fungéo utilidade na Teoria do Prospecto, serd adotada forma
funcional definida na equagio 2, baseada em Kahneman e Tversky (1979).

Essa fungdo ¢é dividida em duas partes, sendo que a parte concava representa os ganhos e a convexa representa

x%, sex=>0
TOR I

(—x)" ,sex<0

as perdas, tendo o tomador de decisdo aversao ao risco na parte dos ganhos e preferéncia ao risco na de perdas, na
qual, a e p medem a curvatura da fungéo valor para ganhos e perdas, respectivamente, e A é o coeficiente de aversdo
a perda. A fungdo valor pode ser representada pela Figura 1.

Figura 1 Funcgdo Valor segundo a Teoria do Prospecto
Fonte: Kahneman e Tversky (1979).
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Seguindo em linha com as premissas da Teoria do
Prospecto, sera assumido que os agentes distorcem a
probabilidade de acordo com uma fungio peso, definida
como 7 [0,1] > [0,1], que transforma as probabilidades
objetivas, observadas as restrigoes m (0) =0 e 7 (1) = 1.
Essa funcéo peso leva, portanto, em consideragdo o fato
de que as pessoas ndo usam probabilidades objetivas (p) na
hora de tomar decisoes, e sim probabilidades subjetivas n(i).

Existem diversas formas funcionais para a fun¢ao
peso, sendo uma comumente utilizada a de Tversky e

Kahneman (1992). Neste trabalho utilizou-se a funcio
peso desenvolvida por Prelec (1998), definida na equagéo 3.

W(p)=e

em que a representa uma proxy para a distor¢do das
probabilidades objetivas p.

A Figura 2 compara a fungdo peso de Prelec (1998)
com a de Tversky e Kahneman (1992).

wip)

ol

Figura 2 fungées Peso

Nota: As curvas representam comparagées das fungées de Tversky e Kahneman (1992), linha sélida, e Prelec (1998), linha
pontilhada, em relagdo a reta das probabilidades objetivas (linha tracejada).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em relagdo as probabilidades objetivas, ambas fungoes
de probabilidade distorcidas exageram as pequenas e
subestimam as moderadas e grandes. Essa caracteristica é
chamada Efeito Regressivo. Em particular, a caracteristica
de supervalorizar probabilidades pequenas, tanto para
ganhos quanto para perdas, explica a demanda das pessoas
por loterias e seguros.

A escolha pela forma funcional de Prelec (1998) tem
importancia fundamental, pois o autor obtém, de forma
matematicamente rigorosa, as fungdes de probabilidades

a partir de uma abordagem axiomatica que revela o
comportamento real dos tomadores de decisdo e tem
como alicerce o Efeito da Razdo Comum (Common-Ratio
Effect) (Allais, 1953).

Nesse sentido vale ressaltar o estudo de Benhabib et al.
(2010), que reforga que a reversao de preferéncias néo é
consistente com o desconto exponencial, mas sim com uma
taxa de desconto decrescente com o tempo. Assim, varias
especificagdes de desconto foram sugeridas, notadamente
o desconto hiperbolico e quase hiperbdlico (Figura 3).
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Figura 3 Desconto Exponencial vs. Quase Hiperbdlico

Fonte: Elaborada pelos autores com base em Benhabib et al. (2010).

A fungao de desconto quase hiperbolico D(t) a ser
usada € a definida em (4) (Benhabib et al., 2010). Nessa
especificagao, uma recompensa futura é associada com
um custo que é proporcional ao valor da recompensa.

[4]

em que [ é o coeficiente representando o viés presente e
§ é o parAmetro para preferéncias ao tempo.

Quando B = 1, a especificagdo quase hiperbolica se
reduz a forma exponencial, com desconto constante.
Pode-se, assim, interpretar o p como as preferéncias de
um sujeito pelo presente, ou seja, o individuo prefere a
recompensa imediata sobre todas as recompensas futuras.
Quanto menor for o B, maior serd a impaciéncia do
individuo, ou seja, maior sera a preferéncia pelo presente
(Liebenehm & Waibel, 2014).

I,ser=0

D(t):{ﬂexp(—5t),set>0

2.2 Estudos Globais

Estudos internacionais de diferencas em preferéncias
ao tempo sdo raros. Nesse sentido, pode-se mencionar
o de Wang et al. (2016), que analisaram as preferéncias
ao tempo em 53 paises, associando os resultados com

R. Cont. Fin. — USP, S3o Paulo, v. 33, n. 90, 1511, 2022

as dimensoes culturais de Hofstede (2001) e as variaveis
macroeconomicas. Todos os paises analisados exibiram
padroes de desconto hiperbdlico, sendo que o futuro
imediato tem uma taxa de desconto maior que o futuro
distante. Os fatores culturais contribuem significantemente
para a variagdo do desconto temporal, mesmo apos
controlar por fatores econdmicos, como o produto interno
bruto (PIB), a taxa de inflacdo e a taxa de crescimento.

Rieger et al. (2015) fizeram uma pesquisa em larga
escala internacional em 53 paises. Em todos os paises, os
autores encontraram, em média, aversdo ao risco na area
de ganhos e propensédo ao risco na area de perdas. Um
ponto interessante foi a grande diferenca entre os paises
no grau de aversao ao risco, fato nao sé explicado pelas
condi¢des econdmicas, mas pelas dimensoes de cultura
de Hofstede (2001), notadamente o individualismo e a
aversdo a incerteza.

Rieger et al. (2017) estimaram os parametros da Teoria
Cumulativa do Prospecto em 53 paises e associaram esses
parametros com as variaveis culturais de Hofstede (2001)
e o PIB per capita, com énfase na fungido peso. Os autores
encontraram um efeito significante do individualismo e
da aversdo a incerteza na distor¢do de probabilidades,
mesmo apds controlar pelo PIB per capita. Quanto maior
a aversdo a incerteza e menor o individualismo em um
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pais, menor era a distor¢do de probabilidades. Além
disso, o log do PIB per capita mostrou possuir um efeito
significativo, sendo que paises mais ricos possuiam uma
maior distor¢do de probabilidades que os mais pobres.
Por fim, foi constatado também que mulheres distorcem
mais as probabilidades do que os homens.

L'Haridon e Vieider (2019) fizeram uma comparagao
global de preferéncias ao risco em uma amostra de 2.939
sujeitos em 30 paises. Paises menos desenvolvidos tendem
a exibir uma maior aversao a perda (A) do que paises
mais ricos. Em relagdo a fatores demograficos, mulheres
apresentam uma maior sensibilidade da fungéao peso.

Ruggeri et al. (2020) replicaram o experimento de
preferéncia ao risco em 19 paises com 4.098 individuos,
ajustando apenas as moedas locais para testar este
experimento entre diferentes paises e puderam confirmar
os postulados encontrados por Kahneman e Tversky
(1979) com 94% de aderéncia no total — em 12 dos 13
contrastes tedricos replicados, houve ainda 100% de
replicacdo em alguns deles. Concluiram que mesmo
com a heterogeneidade dos paises e relagdes culturais,
os postulados sao validos.

2.3 Estudos Individuais em Paises
em Desenvolvimento

Tanaka et al. (2010) levantaram o perfil de aversdo ao
risco e preferéncia ao tempo de moradores de vilas rurais
do Norte do Vietna. O resultado da analise mostrou que
os participantes que possuem nivel de escolaridade e faixa
etdria mais altos sao mais avessos ao risco. Por outro lado,
arenda familiar ndo é correlacionada com as preferéncias
ao risco, mas com maior paciéncia.

Nguyen (2011) desenvolveu um estudo que tinha
por objetivos estimar o risco e a preferéncia ao tempo
de um grupo de pescadores do Vietna. De acordo com
o pesquisador, os pescadores possuem menor aversio
ao risco em comparagao com moradores que exercem
outro tipo de profissao, contudo, ao adicionar a variavel
educacao, verificou-se que, quanto maior o nivel
educacional do morador, mais avesso ao risco ele é. No
tocante ao tempo, o autor identificou que os individuos
mais velhos e com mais renda sdo mais pacientes.

Tanaka e Munro (2014) realizaram um estudo na
regido rural de Uganda e concluiram que individuos de
vilas rurais mais desenvolvidas sao mais avessos ao risco
e menos avessos a perda do que os habitantes de vilas
menos desenvolvidas. Por fim, quanto maior o nivel de
riqueza familiar, escolaridade e idade, menor é a aversdo
a perda. Com relagdo a preferéncia pelo tempo, quanto
maior o nivel de riqueza média da aldeia, realizagao de
investimento governamental na infraestrutura local, como

colocagdo de asfalto, e proximidade da vila com a cidade,
maior é a paciéncia do individuo.

Liebenehm e Waibel (2014) fizeram uma estimagdo
simultanea de preferéncias ao risco e tempo com
pequenos pecuaristas na Africa Ocidental. Os autores
identificaram que, quanto maior a renda do individuo,
maior a aversao a perda. A renda também esta associada
a uma maior paciéncia, indo de encontro a outros estudos
que comprovam uma relaciao entre pobreza e impaciéncia
(Tanaka et al., 2010; Nguyen, 2011). Além disso, a
religiosidade aumenta a distor¢do de probabilidades e
diminui a aversao a perda, o que ¢ um indicio indireto
de influéncias culturais. Por fim, os autores detectaram
uma rela¢ao negativa entre nivel educacional e a taxa de
desconto (impaciéncia).

Clot et al. (2017) realizaram um estudo em Uganda,
para verificar uma possivel relacdo entre impaciéncia
e aversao ao risco, através do controle das variaveis
demograficas e financeiras. De acordo com os autores,
os resultados mostraram que, quanto maior o nivel de
impaciéncia do individuo, maior é a aversdo ao risco. Além
disso, os autores observaram que, quanto maior o nivel
de riqueza, medida pelo tamanho de terra pertencente ao
trabalhador, menor é a aversdo ao risco. Por fim, quanto
maior a idade do individuo, maior é sua aversao ao risco.

2.4 A Relacao da Alfabetizacao Financeira com
Preferéncias ao Risco e Tempo

Como visto em Potrich et al. (2015), a alfabetiza¢ao
financeira vem sendo reconhecida como uma habilidade
essencial e cada vez mais importante no dia a dia, dado o
aumento constante da complexidade do ambiente no qual
vivemos. Em particular, no Brasil, as pessoas carecem de
educagdo financeira (Bruhn et al., 2013).

Segundo a Associagdo de Educagdo Financeira do
Brasil (AEF-Brasil, 2019), as a¢des para se introduzir
conhecimento financeiro em jovens vém crescendo ao
longo dos anos, muitas delas, por parte da AEF-Brasil.
Além disso, conforme visto, é destacado também o
programa “Orienta¢do para Educagdo Financeira nas
Escolas”, que foi construido com a participa¢do do
Ministério da Educacdo (MEC), da Unido Nacional
dos Dirigentes Municipais de Educa¢ao (Undime), do
Conselho Nacional de Secretarios de Educagdo (Consed)
e de outras instituicoes educacionais e financeiras ao
longo de um ano, coordenado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

As iniciativas que o governo vem adotando ao longo
dos anos para incentivar a constru¢ao de uma cultura
financeira e empreendedora nos jovens impactam
diretamente em nossa sociedade, mesmo porque, como
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apontam Mufnoz-Murillo et al. (2020), a alfabetizagdo
financeira pode moldar o comportamento financeiro de
um individuo, impactando em suas financas pessoais
(orcamento doméstico, investimentos, empréstimos e
planos para o futuro).

Foram reunidos alguns estudos nacionais e
internacionais que se relacionam com a tematica discutida
ao longo do trabalho, mas vale lembrar que a associagao
da educagio financeira com o publico universitario de
baixa renda (integrantes do Programa Universidade
Para Todos — ProUni) com a utilizagdo da metodologia
proposta baseada na teoria do prospecto e do desconto
hiperbolico (envolvendo preferéncias de risco e tempo)
¢ algo ainda ndo analisado no meio académico.

Com relagdo a alfabetiza¢do financeira e a preferéncia
pelo tempo, foram encontrados poucos estudos, sendo o
mais relevante o de Meier e Sprenger (2013). A pesquisa
pretende entender a correlagdo entre conhecimento
financeiro prévio, preferéncia pelo tempo e disposi¢do de
adquirir mais informagdes financeiras acerca de produtos
de crédito. Os autores identificaram que aqueles que
possuem conhecimento financeiro prévio possuem maior
nivel de paciéncia. Além disso, os mais pacientes possuem
maior disponibilidade de participar de um programa de
aconselhamento de crédito.

Almenberg e Dreber (2015) analisaram o motivo da
maior participa¢ao de homens no mercado de agdes do
que de mulheres e concluiram que essa diferenga diminuia
quando a variavel de conhecimento financeiro basico era
incluida. A inclusdo da aversdo ao risco como variavel
de controle ndo modificava os resultados, o que pode ser
um indicio da maior importancia da educagéo financeira.

O estudo de Bannier e Neubert (2016) analisou a
relagao entre conhecimento financeiro real e percebido,
aversao ao risco e comportamento do investidor entre
homens e mulheres. Os autores chegaram a conclusao de
que investimentos em ativos bdsicos sdo relacionados ao
conhecimento real e percebido em homens, mas somente
ao percebido em mulheres. Por outro lado, investimentos
em ativos sofisticados sdo somente relacionados ao
conhecimento percebido, com um impacto maior em

3. METODOLOGIA

3.1 Descricao da Amostra e Selecao

Os dados levantados através do experimento
econdmico foram de estudantes de uma institui¢ao de
ensino superior (IES) privada no Rio de Janeiro (Pontificia
Universidade Catodlica do Rio de Janeiro - PUC-Rio),
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mulheres. A inclusdo da aversdo ao risco nao explicou
o investimento em ativos financeiros avangados pelas
mulheres, apesar da constatagdo global de que elas sdo
mais avessas ao risco do que os homens.

Torga et al. (2018) analisaram como aspectos sociais e
psicoldgicos de universitarios podem impactar na tomada
de decisdes ao se considerar um ambiente simulado de
trading. O experimento foi desenvolvido na disciplina de
Operagdes em Mercado de A¢des, com o uso de softwares
como o Metatrader e TradingView durante as aulas. Sua
amostra foi composta por 32 alunos de graduagao e de oito
alunos de pos-graduagao. As perguntas do questionario
utilizado buscavam compreender quais os critérios que
motivavam os alunos a tomar decisdes nas dimensdes
individual, social e emocional, bem como o grau de
educagao financeira. O resultado das questdes sobre
religido e educagdo financeira ndo permitiu chegar a
uma conclusao quanto aos aspectos de maior ou menor
tolerancia ao risco.

Kich et al. (2018) estudaram a relagdo entre o nivel
de educacéo financeira e os vieses comportamentais do
efeito framing, contabilidade mental e aversao a perda
em universitarios na Universidade Federal de Santa
Maria. A amostra do estudo compreendeu 568 alunos
de graduagao seguindo modelo proposto por Kahneman e
Tversky (1997). Os autores verificaram que a presenga dos
vieses comportamentais é verificada em maior quantidade
no grupo de baixo nivel de educagao financeira (forte
presenca da aversao a perda e da contabilidade mental).

Pinto e Rossato (2019) buscaram analisar a propensio
ao endividamento no contexto universitario. A pesquisa
foi desenvolvida na Universidade Federal de Santa Maria
com um total de 721 respondentes de diversos cursos
de graduagao, pos-graduagao, bem como docentes e
funcionarios. Verificaram que os homens foram os que
possuiam maior educagao financeira e tinham menor
propensdo ao endividamento e consequente tomada de
risco. Ja as mulheres com menor educacio financeira
foram mais propensas ao endividamento. Também foi
percebido que pessoas com maior nivel educacional e
mais velhas tendem a ter uma maior educagéo financeira.

matriculados de forma regular em cursos de graduagéo e
com bolsas de estudos socioecondmicas, ou seja, bolsas do
tipo filantropica, da institui¢ao ou do ProUni. A pesquisa
foi conduzida com 54 estudantes e 110 loterias, conforme
serd descrito.
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A PUC-RIO é uma instituicdo de ensino superior
comunitaria, filantropica e sem fins lucrativos. O Times
Higher Education, um dos institutos que avaliam as
universidades a nivel global, classificou a PUC-Rio entre
as 10 melhores universidades da América Latina, tendo
alcangado a 72 posi¢ao no ranking geral. O mesmo instituto
a classificou como a 4* melhor universidade do Brasil e a
melhor universidade privada do pais em 2018. Atualmente
a universidade conta com 17.900 alunos (PUC-RIO, 2021).

3.2 Realizacao do Experimento de Risco e Tempo

Os participantes eram exclusivamente alunos do curso
de graduagao em administragdo e foram divididos em
grupos de até cinco pessoas, cada um com participagao
durante 1 hora a 1 hora e meia. Durante a aplica¢do do
teste, foi explicado que no experimento precisavam ser
preenchidos questionarios do tipo fechado com questoes de
multipla escolha: um para medigao do nivel de alfabetizagdo
financeira - adaptado de Krich et al. (2018) - e outro para
verificar o comportamento com relagdo ao risco e ao tempo
- adaptado de Liebenehm e Waibel (2014).

Os participantes foram orientados sobre o jogo antes
da aplicagdo e as suas duvidas foram sanadas. Apos o

Figura 4 Visdo geral do experimento financeiro.

Fonte: Elaborada pelos autores.

consentimento dos participantes por meio da assinatura do
termo do Conselho de Etica da Instituicdo, o participante
iniciava o experimento realizando as escolhas das loterias
de risco. Foram levantados de forma adicional os dados
de cadastro na universidade: sociodemograficos, tipo de
bolsa e renda familiar per capita.

O experimento possuia trés blocos com opgdes A e
B: o primeiro e o segundo com 14 loterias de risco e o
altimo com sete, totalizando 35 loterias. Cada linha da
loteria possuia uma probabilidade de ocorréncia, contudo
o entrevistado ndo visualizava, com precisdo, o valor
exato de cada uma. Cada probabilidade do evento era
representada pelo tamanho da “fatia da pizza” do grafico,
conforme pode se observar na Figura 5.

O objetivo era identificar em que momento o(a)
participante trocaria a loteria A pela loteria B ou se ele(a)
preferiria continuar na loteria A, que era o ponto de partida
do experimento. Para isso, o pesquisador fixava na mesa o
disco daloteria A, e com relagdo a loteria B, ele apresentava
cada uma das opgdes, sem o(a) participante saber quais
seriam os valores posteriores. Esse procedimento foi
realizado nos trés blocos de op¢oes das loterias de risco,
até a 35 loteria. As Figuras 4 e 5 ilustram o processo.

R. Cont. Fin. — USP, S3o Paulo, v. 33, n. 90, e1511, 2022



Erica Teixeira dos Santos, Marcelo Cabus Klotzle, Paulo Vitor Jorddo da Gama Silva & Antonio Carlos Figueiredo Pinto

Figura 5 Primeiro par de loteria da primeira parte de estimacao da aversao ao risco.

Fonte: Elaborada pelos autores.

No experimento de tempo, o individuo também
realizaria escolhas, contudo, com relacio a valores fixos
reais, sem ocorréncias de probabilidades. Além disso,
diferentemente do que ocorria no experimento de risco,
o objetivo no experimento de tempo era identificar
em que momento o(a) participante trocaria o valor
que poderia ser recebido na loteria B pelo valor que
poderia ser recebido na loteria A, dado intervalo de
tempo considerado.

Esse método de analise se baseia no Switching Multiple
Price List (SMPL), conforme sugerido por Harrison e
Rutstrom (2008) e Andersen et al. (2008), cuja vantagem
é reforcar uma mudanga monotdnica. Cada respondente

Figura 6. Primeira linha da primeira loteria de estimagao temporal.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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recebe uma sequéncia de escolhas bindrias para serem
realizadas, geralmente questionando em qual op¢éo eles
desejam trocar de uma loteria para outra.

Com relagdo ao nimero de loterias de tempo, foram
15 blocos no total, cada um com cinco op¢des de valores
para aloteria A, e um valor fixo na loteria B, além de dois
intervalos de tempo a serem considerados, nos quais o
“hoje” era fixo na loteria A e, a cada bloco, a temporalidade
de B se modificava, como pode ser observado na Figura 6.
No total foram 75 pares de loterias a serem utilizados,
com seus valores variando entre R$ 12,50 e R$ 750,00 e
a temporalidade variava entre hoje, 3 dias, 1 semana, 2
semanas, 1 més e 3 meses.
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O experimento teve duragdo total de 25 a 30
minutos para cada individuo e cada grupo possuia seis
alunos, totalizando nove grupos. Apos os estudantes
de determinado grupo efetuarem a participa¢do no
experimento financeiro, o sorteio era realizado. Os valores
a serem utilizados eram referentes a 10% das recompensas
que poderiam ser escolhidas nas 75 loterias de tempo
disponiveis, ou seja, a quantia minima a ser recebida era
de R$ 1,25 e a maxima, R$ 75,00.

Para obter os dados da amostra com rela¢do ao nivel
de alfabetizacéo financeira, foi realizado um levantamento
por meio de um questionario que foi construido e validado
no Brasil por Potrich et al. (2018). Esse questionério
foi respondido pelo participante apos a realizagdo do
experimento financeiro e antes de ser efetuado o sorteio.

3.3 O Modelo Econométrico

Seguindo Harrison e Rutstrom (2008), o método
utilizado foi o de estimagdo estrutural, usando
estimadores de Maxima Verossimilhanga, que envolvem
a escolha de uma variavel latente, VEU , definida em
(5), de um par de loterias. Essa variavel se baseia na
preferéncia latente do individuo, na qual somente
o participante sabe a sua op¢ao de escolha antes de
realmente realiza-la.

lnL,(a,a,/l;ﬂﬁ;)(i;zf;yl;’):

Jj=1

em que a, 0 e A s30 os parametros ligados a Teoria do
Prospecto e possuem a finalidade de evidenciar a aversao
ao risco e a perda, B e § sdo relacionados a Teoria do
Desconto Quase Hiperbdlico e estao ligados a preferéncia
temporal. Além disso, y| sdo as escolhas capturadas pelos
estudantes, ! =1, quando a escolha ¢ efetuada na loteria
B, e y! =0, Oquando realizada na loteria A. Por fim, X sdo
as caracteristicas sociodemograficas.

4. RESULTADOS

Ao se analisar as caracteristicas da amostra de 54
estudantes na Tabela 1, foi possivel notar que em sua
maioria sao mulheres (38 mulheres e 16 homens), com
idade média de 22 anos e renda média de R$ 1.749,11.
O indice de alfabetizacdo financeira médio percebido

[

Dessa forma, assume-se que sera utilizada a fungéo
utilidade aplicada a Teoria do Prospecto, que, de acordo
com Liebenehm e Waibel (2014), apresenta a forma
definida na equagao 5.

U/ =PT/(X:Z,)D,(t: X,)+&/

em que i ¢ o respondente, j é a decisdo tomada nos
experimentos de risco e tempo, P7;’ (X,.;Z,) é a funcido
utilidade sob a dtica da Teoria do Prospecto, Di(£;X;) é
o desconto quase hiperbdlico e &/ ¢é o termo de erro,
normalmente independente e identicamente distribuido.
Como citado, a estimacio estrutural utiliza a variavel
latente VEU, conhecida como indice de Fechner. Este
indice de escolha bindria esta ligado ao padrao de respostas
dos entrevistados, através da fungdo de probabilidade
cumulativa (p(VU}), como visto na equagao 6.

VEU, =U’ U

Assim, a primeira fung¢éo a ser estimada, incluindo
os parametros da funcdo utilidade sob a 6tica da teoria

do prospecto (a, 0 e \) e os parametros de preferéncia ao
tempo (P e ), pode ser expressa de acordo com a equagio 7.

#VU,

yi=1]+ [ng(vVU;

v, =0]

Foram estimados dois tipos de modelo: o heterogéneo
e o heterogéneo com a variavel de moderacgao IAF. O
primeiro objetiva verificar a correlagdo entre os pardmetros
de risco e tempo e as caracteristicas sociodemograficas
(género, idade, renda) e o segundo tem por objetivo
verificar a correlagdo entre os pardmetros e todas as
caracteristicas sociodemograficas (género, idade, renda,
indice de alfabetizacédo financeira).

foi de 0,59, o que demonstra, segundo a classificagdo de
Potrich et al. (2018), que a amostra do presente estudo
possui alto nivel de alfabetizagdo financeira. A variavel
IAF tem uma média de 13,24, o que equivale a Média da
Idade x Média da Alfabetiza¢do Financeira (22,44 x 0,59).
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Tabela 1
Sumario Estatistico

Variavel Descricao Média Desvio-padrao

Caracteristicas individuais - - R

Idade Idade em anos 22,44 3,73
Renda Renda em reais 1.749,11 903,87
indice de Alfabetizacdo Financeira - 0,59 0,50
IAF Idade versus indice de alfabetizacdo financeira 13,24 11,34
N 54 - -

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.1 Modelo Heterogéneo

A primeira analise foi feita com relagdo a fun¢ao de distor¢do de probabilidade, controlando variaveis demograficas.
Pode-se perceber na Tabela 2 que o a encontrado na amostra é igual a 0,147, o que permitiu concluir que os
participantes distorcem as probabilidades dos eventos.

Tabela 2
Modelo estimado com as caracteristicas sociodemograficas de idade e renda

Intervalo de confianca

Parametros Estimacao Desvio Padrao -
Menor que 95% Maior que 95%
Peso de probabilidade (o) 0,147 0,293 -0,426 0,721
Género -0,117 0,063 -0,241 0,007
Idade -0,009 0,006 -0,021 0,003
Renda 0,039 0,042 -0,426 0,721
Aversao ao risco (o) 0,454 0,157 0,145 0,762
Género -0,013 0,033 -0,077 0,052
Idade -0,008 0,003 -0,014 -0,003
Renda 0,002 0,021 -0,038 0,043
Aversdo a perda (1) 1,809 1,101 -0,349 3,967
Género -0,191 0,318 -0,814 0,433
Idade -0,026 0,040 -0,104 0,052
Renda -0,061 0,191 -0,436 0,313
Preferéncia temporal (3) 0,004 0,002 -0,001 0,008
Género 0,000 0,000 -0,001 0,000
Idade 0,000 0,000 0,000 0,000
Renda 0,000 0,000 -0,001 0,000
Viés do presente (B) 0,969 0,288 0,582 1,713
Género 0,028 0,064 -0,097 0,153
Idade 0,011 0,009 -0,006 0,029
Renda -0,035 0,041 -0,116 0,045

Nota: N = 5.940 (Nidmero da amostra = 54); Log pseudolikelihood = -2.266,644.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Ja os coeficientes de aversdo ao risco (0) e aversio a  estudos em paises em desenvolvimento, percebe-se que
perda (M) sdo respectivamente 0,454 e 1,809, indicando  somente o estudo de Liebenehm e Waibel (2014) encon-
que a amostra do presente estudo possui aversdo ao risco  trou aversdo ao risco e a perda menores do que os da
e a perda, conforme foi demonstrado em linhas gerais  presente pesquisa. Isso pode ser um indicio, ainda nao
por Kahneman e Tversky (1979). Comparando com os  explorado, de que individuos de populagdes urbanas
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de baixa renda em paises emergentes poderiam possuir
parametros de aversao ao risco e a perda similares ao de
populagdes rurais de paises em desenvolvimento.

O estudo de Rieger et al. (2017) pode servir como base
de comparagdo com este estudo, sendo que nao foi feita
uma estimag¢ao simultanea com preferéncias ao tempo.

Os autores estimaram todos os parametros da Teoria
Cumulativa do Prospecto, tanto na drea de ganhos como
na de perdas para diversos paises, e o Brasil ndo estava
incluso. Se tomarem-se os valores médios (area de ganhos
e perdas) desse estudo para paises da América Latina,
tem-se os seguintes resultados descritos na Tabela 3.

Tabela 3
Comparagao deste estudo com o estudo de Rieger et al. (2017)
c A a

Argentina 0,58 1,11 0,58
Brasil (este estudo) 0,45 1,81 0,15
Chile 0,72 1,72 0,62
Colémbia 0,40 1,26 0,59
México 0,34 1,14 0,53

Nota: Os pardmetros do estudo de Rieger et al. (2017) referem-se a média na drea de ganhos e perdas.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Apesar de a metodologia de apuragao dos parametros
ter sido diferente em termos de modelos econométrico,
pode-se deduzir que a aversio ao risco da nossa amostra
¢ menor do que a maioria dos paises, com exce¢ao do
México. Ja aaversdo a perda e a distor¢ao de probabilidades
sdo maiores que em os outros paises. Duas explica¢oes
sdo plausiveis: uma que nossa amostra é concentrada
em uma amostra de baixa renda com maior parte do
publico feminino e outra que incluimos em nossa andlise
a estimagdo conjunta de preferéncias ao risco e tempo.

A dltima analise foi feita com relagdo aos parametros
de tempo, e nela foram encontrados valores de 0,004 de
d € 0,969 de B. Segundo Liebenehm e Waibel (2014),
quando a taxa de desconto (§) é maior e o parametro
do viés presente () é menor, a impaciéncia é maior. Os
estimadores dos parametros de preferéncia temporal
neste estudo sugerem que os alunos de baixa renda tém
uma taxa de desconto menor e maior preferéncia pelo
presente do que constatados nos estudos de Tanaka et al.
(2010), Nguyen (2011) e Liebenehm e Waibel (2014). Os
resultados implicam que nossa amostra é mais paciente do
que as dos paises analisados. Apesar de ser uma amostra
de pessoas de baixa renda, deve-se considerar que, ao
contrario das amostras discutidas, elas recebem algum tipo
de bolsa, 0 que pode ser uma explicagdo pela postergagio
do consumo imediato.

Seguindo com a influéncia das variaveis demograficas,
nota-se que as mulheres distorcem mais as probabilidades,
sa0 mais avessas ao risco e a perda, além de serem mais
pacientes do que os homens, o que vai de encontro a
estudos feitos em nivel global (Rieger et al., 2017; Falk
et al., 2018; 'Haridon & Vieider, 2019). Ja com relagédo a
idade, a relagdo encontrada com o parametro de distor¢do
de probabilidades foi negativa, implicando que pessoas

mais velhas distorcem mais a probabilidade dentro da
nossa amostra, o que vai de encontro ao estudo de Booij
etal. (2010), feito com uma grande amostra na Holanda.
Entretanto, dado que nossa amostra se constitui em grande
parte por pessoas mais novas, os resultados devem ser
vistos com cautela.

Individuos mais novos tendem a ser também mais
avessos ao risco, mas possuem uma menor aversao a perda.
Vale a pena lembrar que aversao ao risco a perda sio dois
constructos diferentes dentro da Teoria do Prospecto. Um
individuo pode ser avesso ao risco, mas ter uma menor
aversdo a perda. Pessoas mais novas dentro do nosso
universo de baixa renda tendem a ser mais pacientes.
Vale lembrar que alguns estudos comprovam uma forma
de U invertido na relagio entre idade e aversdo ao risco
(Falk et al., 2018), e outros, como 0 nosso, uma relacio
inversa (Tanaka et al., 2010; Cassar et al., 2017).

Analisando a renda, observa-se que, quanto maior a
renda, menor a aversao ao risco. Por outro lado, uma maior
renda esta associada a uma menor distor¢do de probabili-
dades, menor aversdo ao risco e maior paciéncia. A relacéo
entre paciéncia e renda foi confirmada em estudos ante-
riores, conforme dito anteriormente (Tanaka et al., 2010;
Nguyen, 2011; Liebenehm & Waibel, 2014). Em relagao
a0 nosso estudo, feito com estudantes de baixa renda, os
resultados ddo um indicio de que um pequeno aumento
da renda dentro deste grupo esta associado a um maior
nivel de paciéncia, tornando as decisdes mais racionais.

4.2 Analise de Moderacao

Com o objetivo de analisar como a interagdo das va-
riaveis demograficas de idade e renda se comportavam
frente os estimadores de risco e tempo com a inclusao
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da educacéo financeira, foi adicionada ao modelo ori-
ginal (modelo heterogéneo) a variavel moderadora IAF
(Idade x Indice de Alfabetizacio Financeira). Esta variavel
¢ a multiplicagdo do constructo nivel de alfabetizacao

Tabela 4

financeira com idade. Na abela 4, é possivel observar o
resultado das correlagoes. A inclusdo da idade se deve ao
fato de ela ter se mostrado crucial no declinio da educacéo
financeira (Finke et al., 2017).

Modelo estimado com as caracteristicas demograficas e alfabetizagao financeira

Intervalo de confianca

Parametros Estimacao Desvio-padrao -
Menor que 95% Maior que 95%
Peso de probabilidade (o) 0,116 0,304 -0,479 0,712
Género -0,119 0,060 -0,236 -0,001
Idade -0,007 0,007 -0,021 0,007
Renda 0,045 0,045 -0,043 0,133
IAF -0,004 0,002 -0,009 0,000
Aversao ao risco (o) 0,446 0,155 0,144 0,749
Género -0,011 0,030 -0,071 0,049
Idade -0,008 0,003 -0,013 -0,002
Renda -0,072 0,183 -0,430 0,287
IAF -0,147 0,140 -0,042 0,013
Aversdo a perda (1) 1,975 1,107 -0,195 4,144
Género -0,234 0,342 -0,903 0,436
Idade -0,021 0,039 -0,098 0,056
Renda -0,072 0,183 -0,430 0,287
IAF -0,015 0,014 -0,042 0,013
Preferéncia temporal (3) 0,004 0,002 -0,001 0,008
Género 0,000 0,000 -0,001 0,000
Idade 0,000 0,000 -0,001 0,000
Renda -0,001 0,000 -0,001 0,000
IAF 0,000 0,000 0,000 0,000
Viés do presente (B) 0,965 0,279 0,595 1,689
Género 0,024 0,058 -0,089 0,138
Idade 0,009 0,008 -0,007 0,025
Renda -0,035 0,040 0,113 0,044
IAF 0,003 0,002 -0,001 0,008

Nota: N = 5.940 (Niumero da amostra = 54); Log pseudolikelihood = -2.257,455.

IAF2: Idade x Indice de Alfabetizacdo Financeira.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observando a inclusdo da variavel IAF, nota-se que
o sinal de todos os pardmetros ndo muda e somente
constatou-se uma pequena mudanc¢a da magnitude.
Pela Tabela 4 é possivel perceber que, quanto maior essa
variavel, maior a distor¢do de probabilidade, maior a
aversdo ao risco, menor a aversao a perda e maior é o
nivel de paciéncia.

No caso da distor¢ao da probabilidade e da aversdo
a perda, nota-se uma influéncia positiva da educagio
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financeira, que leva a uma menor distor¢ao e menor
aversdo a perda — coeficiente de interagdo menor do que
o coeficiente de idade em termos absolutos.

Ja a educacao financeira aparenta aumentar o nivel de
aversao ao risco e ndo influenciar o nivel de paciéncia.
A relagdo entre paciéncia e conhecimento financeiro
ja foi constatado por Meier e Sprenger (2013) e é um
achado importante deste estudo para nossa amostra de
baixa renda.
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5. CONCLUSAO

Este trabalho teve por finalidade identificar a
preferéncia ao risco e tempo de estudantes universitarios
de baixa renda. Desta forma, entender o comportamento
desta amostra frente as diversas situagdes de escolhas a que
foram colocados(as) se tornou crucial para a conclusao
deste estudo.

Diante disso, foram aplicadas as fun¢des valor e peso
da Teoria do Prospecto e a fun¢do de desconto quase
hiperbdlico dentro de uma metodologia de maxima
verossimilhanga para estimagdo dos parametros de risco
(a, 0 e \) e de tempo (8 e B), correlacionando-as com
as caracteristicas sociodemograficas e o conhecimento
financeiro. Em todos os modelos, foram feitas comparagoes
com estudos realizados em nivel global e em outros paises
em desenvolvimento, permitindo um diagnéstico mais
preciso acerca dos resultados encontrados.

De modo geral, destaca-se que os participantes
distorcem as probabilidades dos eventos, sdo avessos ao
risco e a perda, além de serem pacientes. Com relacdo as
variaveis demograficas, nota-se que as mulheres distorcem
mais as probabilidades, sao mais avessas ao risco e a perda,
além de serem mais pacientes do que os homens. Ja com
relacdo a idade, pessoas mais velhas tendem a distorcer
mais a probabilidade.

Individuos mais novos tendem a ser mais pacientes,
mais avessos ao risco, mas possuem uma menor aversao
a perda. Analisando a renda, foi observado que, quanto
maior a renda, menor a aversdo ao risco. Por outro
lado, uma maior renda estd associada a uma menor
distor¢ao de probabilidades, menor aversao ao risco e
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