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Resumo

A ascenséo da Economia Comportamental em muito se deve aos novos tratamentos propostos
ao conceito de racionalidade econdmica. Como objetivo, o presente estudo buscou compreender
a racionalidade de escolhas econémicas de investimento em titulos publicos a luz do arcabouco
de normas sociais e reforgos informativos. Para isso, investigou-se o efeito da apresentacao de
instrucOes e regras sobre de taxas de inflagdo e juros em escolhas de investimento de titulos
publicos, em uma tarefa de desconto temporal com estudantes de graduagdo. O segundo
objetivo desta pesquisa consistiu em verificar a existéncia de correlacdo entre o nivel de
educacdo financeira dos participantes e sua taxa de desconto temporal. Para isso, a pesquisa foi
dividida em duas fases. Na primeira fase mediu-se o nivel de educagdo financeira dos
individuos, juntamente com a primeira tarefa de desconto temporal. Na segunda fase, 0s
participantes assistiram & um video sobre investimentos no Tesouro Direto e responderam
novamente a uma tarefa de desconto temporal. Os resultados obtidos indicam que os dados de
desconto temporal se ajustaram melhor a fungéo hiperbdlica do que a fungdo exponencial, em
consonancia com a literatura comportamental. As taxas de desconto e correlacGes encontradas
apontam para relevancia da historia de reforcamento por consequéncias informativas, isto é,
aquelas que derivam de controle e feedback social, no comportamento tipicamente econdmico,
além de sensibilidade a normas sociais.

Palavras-chave: Normas sociais, desconto temporal, educacao financeira, titulos publicos e
reforco informativo.

Abstract

Behavioral Economics has largely risen thanks to the new approaches on economic rationality.
This study has sought to understand rationality on investment choices on public bonds
according to the theoretical perspective of social norms and informational reinforcements. In
order to do so, one of the objectives of this research was to investigate the effects of instructions
and rules about inflation and interest rates on investment choices of public bonds. Such inquire
was performed with a temporal discount task with undergraduate students. The second
objective of this research was to verify the existence of correlation between participants’
financial education and their temporal discount rate. The research was divided into two stages.
In the first stage, subjects’ financial education was measured, along with the first temporal
discount task. In the second stage, participants watched a video about investments in the
Brazilian Public Bonds Program and answered another temporal discount task. The results
indicate that the hyperbolic function provides better fit to discounted data, as described in the
behavioral literature. Also, discount rates and data correlations indicate relevance of the history
of reinforcement due to informational consequences on typical economic behavior, those
controlled by social feedback, as well as sensitivity to social norms.

Keywords: Social norms, temporal discount, financial education, public bonds and informative
reinforcement.

O presente trabalho foi realizado com apoio da Coordenacgédo de Aperfeicoamento de Nivel
Superior — Brasil (CAPES) — Cddigo de Financiamento 001



O conceito de racionalidade ¢ discutido ha décadas, em Economia (Ariely & Berns, 2010; Fischer,
1977; Goldstein & Gigerenzer, 1996; Kahneman, Knetsch, & Thaler, 2012; Oliveira-Castro;
Cavalcanti, 2017; H. Simon, 1955; H A Simon, 1956; Herbert A Simon, 1957; Sugden, 1991). A
Economia Comportamental ganhou notoriedade nos ultimos 30 anos, sobretudo, por pesquisas de
inspiracdo cognitivista sobre fendmenos que sugerem desvios da racionalidade. Esse campo tem se
direcionado para detectar anomalias nas escolhas humanas (e.g., Kahneman, 2011; R. H. Thaler, 1991).
Todavia, uma interpretacdo analitico-comportamental de norma social, aplicada ao conceito econémico
de racionalidade, promete abrir novas frentes de investigacdo empirica, além de fornecer novas
perspectivas a discussao.

A ideia de racionalidade nas Ciéncias Econdmicas é baseada no conceito de expectativas racionais
(Muth, 1961). Muth define expectativas racionais como previsdes bem informadas de eventos futuros,
sendo essas as mesmas predi¢oes da teoria econdmica dominante.

Ao examinar o desenvolvimento da ideia de homus economicus na Economia, resta evidente que o
conceito de expectativas racionais se manteve fortemente atrelado ao axioma de racionalidade definido
pela teoria ortodoxa neoclassica. Essa racionalidade assume o comportamento unico dos agentes
econémicos como calculista e maximizador de sua utilidade, por meio do consumo de mercadorias
(Jevons, 1871) — um conceito matematizado e restritivo. Ao longo do desenvolvimento da Economia
Neoclassica, foi acentuada a homogeneidade dos comportamentos dos agentes segundo essa
racionalidade, o que explica o porqué de o comportamento dos individuos ser resumido na literatura em
um unico agente representativo, desprovido de histéria e contexto (Grauwe, 2011; Lima, Amado, &
Mollo, 2016). Tem-se, na teoria econdmica tradicional, agentes dotados de racionalidade irreal e
descontextualizados — “placeless consumers” (Foxall, 1995).

Embora restrito, o conceito de expectativas racionais permite situagdes nas quais os agentes
cometem erros em suas previsdes, por ndo serem capazes de absorver todas as informacdes disponiveis

e, portanto, ndo agirem em concordancia com a teoria ortodoxa. Foi a partir desta excecao teorica que



interpretacdes acerca da “irracionalidade” dos comportamentos ganhou notoriedade. Em estudos
econémicos de base comportamental-cognitiva, hipdteses e axiomas da Economia mainstream foram
mantidas, de modo a preservar sua arquitetura original, adicionando, apenas, explicacdes situacionais e
disposicionais que justificassem as lacunas ndo explicadas pelo conceito restrito de racionalidade

econémica (Kahneman, 2003; Kahneman & Tversky, 1979; R. H. Thaler, 1991).

Normas Sociais

A incompatibilidade entre comportamentos econdmicos tipicamente observados e a previsdo
teorica tradicional a respeito desses comportamentos se da por negligéncia ao contexto no qual 0s
agentes estdo inseridos. Para total compreensao dos comportamentos econémicos, é fundamental a
inclusdo da dimenséo social do contexto.

Sistemas sociais sdo definidos como padrdes comportamentais entrelacados de individuos, de
forma que determinadas acdes das pessoas sao, tipicamente, seguidas por determinadas reacfes das
pessoas do grupo social (Skinner, 1953, 1957). Dentre os varios sistemas sociais poderiamos citar o
direito, a politica, a educacéo, a ciéncia e a economia. Esses sistemas sdo funcionalmente
especializados e possuem contingéncias sociais que atuam reciprocamente como comportamento-
controle (Aguiar, 2013).

A economia constitui um sistema social funcionalmente especializado, com funcéo de resolver o
problema comum de escassez de recursos (Aguiar, 2013; Aguiar, Oliveira-castro, & Gobbo, 2019). Os
principais comportamentos operantes desse sistema social sdo a realizacdo ou recebimento de
pagamentos. A emissdo de regras sociais nesse sistema, de acordo com Aguiar (2013), tem a funcéo de
maximizar a alocacdo dos de recursos escassos por parte do grupo social, bem como maximizar seu
reforgo socialmente generalizado — dinheiro. Esta maximizacao € possivel a partir de comportamentos
sociais adequados, isto é, que aumentem a probabilidade do recebimento e minimizem pagamentos.

De acordo com esse conceito analitico-comportamental, grande parte dos fenbmenos descritos

como economicamente racionais estariam ligados a contingéncias sociais que estabelecem o que seria
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adequado (i.e., socialmente reforcado), dizer ou fazer em situacdes de escolha que envolvem recursos
escassos. Sob esse ponto de vista, a maioria dos comportamentos considerados “irracionais”
(anémalos), nas teorias econdmico-comportamentais cognitivas, estariam, sob a perspectiva analitico-
comportamental, em desacordo com contingéncias sociais vigentes em contextos de escolhas
econdmicas.

Em outras palavras, escolhas ditas irracionais, em muitos casos, seriam comportamentos que ndo
se coadunam com regras sociais vigentes. Muito provavelmente, tais regras sociais foram selecionadas
por melhorarem a adaptacdo do grupo ao meio (Aguiar, 2017), o que por sua vez pode ter relacdo com
mecanismos biologicos implicitos a comportamentos "maximizadores” de animais infra-humanos em
situacOes de forrageamento (Battalio, Kagel, Rachlin, & Green, 1981).

A emissao de regras sociais nesses sistemas, de acordo com Aguiar, Oliveira-Castro, & Gobbo,
(2019), configuram comportamentos verbais que sdo reforcados por modificarem o repertério
comportamental de outros individuos. A emissao de regras tem sua probabilidade de ocorréncia
baseada em um padrdo de comportamento condicionado a mudanca no comportamento de individuos
ou sociedade. E, portanto, mantida em funcfo da manutencdo ou aumento da probabilidade de
ocorréncia de consequéncias socialmente generalizadas — no caso do sistema econdmico, meios de
pagamento. Essas consequéncias resolvem problemas enfrentados pelo grupo. O padréo de emissédo de
regras inclui comportamentos de aplicacdo, transmissdo e criacao de regras.

Os padrdes de escolhas ditas racionais seriam, portanto, mantidos predominantemente por
contingéncias sociais, dentre as quais se inclui o conceito de consequéncia informativa. Isto ¢,
consequéncias reforgadoras e punitivas mediadas por outras pessoas (Asle, Foxall, & Arntzen, 2010;
Foxall, 1990, 1995).

Na literatura sobre analise do comportamento do consumidor, interpreta-se que comportamentos
relacionados a investimentos, tais como consultar saldos de investimento, seriam mantidos por

consequéncias informativas que fornecem feedback sobre o desempenho do consumidor (Foxall, 1998).



As escolhas de investimento financeiro, por exemplo, podem ser consideradas racionais se estdo em
consonancia com regras econdmicas que envolvem taxas de inflacdo, taxas de juros e riscos.
Consequéncias socialmente reforcadoras, ou informativas, como estas podem, portanto, também ser

analisadas a luz do Modelo de Perspectiva Comportamental — Behavioral Perspective Model (BPM).

O Modelo de Perspectiva Comportamental (BPM)

O Modelo de Perspectiva Comportamental — o Behavioral Perspective Model (BPM) foi
desenvolvido considerando-se a necessidade de investigacdo dos padrbes de comportamento de
consumo e a necessidade de alternativas a abordagem cognitivista predominante na década de 1990
(Foxall, 1990, 1998, 2010, 2016). Foxall (2001) propds um modelo inspirado em teorias de
aprendizagem e contingéncia de trés termos de Skinner (1953), de modo a abarcar eventos
antecedentes e consequentes.

Sob a Otica da escolha operante proposta pelo BPM, ha alocacdo de respostas entre alternativas
concorrentes, considerando-se custos e beneficios, a partir da combinacéo de conceitos e métodos da
psicologia operante e microeconomia (Foxall, 2016). Além disso, 0 BPM inova ao introduzir os
conceitos de consequéncias informativas e utilitarias, o que tem se mostrado til para explicar o
comportamento de escolha em contextos de consumo (Foxall, Oliveira-Castro, & Schrezenmaier,
2004; Oliveira-Castro et al., 2008; Oliveira-Castro, Foxall, Yan, & Wells, 2011; Pohl & Oliveira
Castro, 2008; Sigurdsson, Menon, Sigurdarson, Kristjansson, & Foxall, 2013).

No BPM, o comportamento ¢ influenciado por dois grandes conjuntos de antecedentes: a historia
de aprendizagem do individuo e o cenario de consumo (Foxall, 2010). A historia é caracterizada pela
ontogenia, eventos passados na histdria subjetiva do individuo, compostos por experiéncias que o
consumidor teve com produto, concorrentes e marcas. No cenario por sua vez, estdo presentes
estimulos discriminativos e operagdes motivadoras para 0 consumo.

Em relacdo aos eventos consequentes do comportamento, 0 BPM distingue quatro possibilidades

passiveis de ocorréncia simultanea. Os reforcadores e punidores podem ser do tipo utilitario ou



informativo. As consequéncias utilitarias séo aquelas ligadas diretamente ao uso do produto, enquanto
consequéncias informativas sao aquelas ligadas ao retorno social obtido pelo uso do produto, como o
prestigio ou status (Foxall, 2010).

Alguns estimulos sinalizam a probabilidade de ocorréncia de refor¢o ou punicao para os
comportamentos de consumo, bem como apontam para reforcadores do ambiente social, tais quais
regras aceitas e definidas pela sociedade (comunidade verbal). Tais estimulos podem ser fisicos,
sociais, temporais ou regulatérios (Asle et al., 2010; Davies, Foxall, & Pallister, 2002; Foxall, 2010;
Oliveira-Castro, 2005). A disponibilidade de alternativas e a autonomia de escolha para o individuo em
um cenario de consumo podem caracteriza-lo num espectro continuo, que varia de um cenario
relativamente mais aberto a um cenario relativamente mais fechado (Foxall, 1998, 2010).

As consequéncias informativas sdo simbdlicas, mediadas socialmente, e derivam do
comportamento de outras pessoas e podem consistir em um feedback para o nivel de correcdo ou
adequacdo do desempenho do individuo enquanto consumidor. Quando o consumidor atua no cenario
de compra, desde 0 momento de escolha até a recompra ou feedback ap6s consumo, ocorrem
consequéncias, refor¢adoras ou punidoras, utilitarias ou informativas, em menor ou maior grau.

A Figura 1 representa 0 BPM em um diagrama. Os quadros de cenario do comportamento do
consumidor e historia de aprendizagem, a esquerda da figura, representam os antecedentes, enquanto
os quadros de reforcador utilitario, punidor utilitario, reforcador informativo e punidor informativo, a
direita, representam 0s consequentes. Os eventos ocorrem ao longo do tempo e consequéncias em T1
constituem historia para T2, que pode mudar a fungdo dos eventos no cenério de acordo com sua

abertura e operagdes motivadoras ao retroalimentar o sistema.



Cenario do comportamento
do consumidor

(aberto ou fechado)

A4

Reforgador utilitario

Punidor utilitario

A4

Comportamento
de consumo

>| Reforgador informativo

Historia de aprendizagem

> Punidor informativo

Figura 1 - Representacdo esquematica do modelo de perspectiva comportamental (BPM). Adaptado de
Foxall, Oliveira-Castro, James, Yani-de-Soriano, & Sigurdsson, 2006.

Comportamento de Escolha

O conceito de escolha é tratado na Economia a partir de fungdes matematicas, como uma maneira
conveniente de descrever as preferéncias, mas desprovida de interpretacdo psicoldgica. O
comportamento do consumidor € definido a partir de preferéncias, como conceito basilar e derivado
das restricBes que o0 modelo de maximizacéao de utilidade impde as funcbes de demanda observadas —
basicamente, restricGes de Slutsky (1915). A hipotese fundamental da microeconomia neoclassica é
gue um consumidor racional escolhera sempre uma cesta preferida do conjunto de alternativas
acessiveis (Varian, 1992).

A Analise do Comportamento explica de maneira mais pragmatica aspectos do comportamento,
enfatizando variaveis situacionais ao invés de atribuir causalidade dos comportamentos a construtos
hipotéticos internalistas e disposicionais (Lattal & Laipple, 2003). O comportamento de escolha pode
ser definido como responder a um estimulo quando ha duas ou mais op¢des (Skinner, 1950). Ja as
preferéncias podem ser definidas como a respostas de maior frequéncia ou tempo dispensado na

resposta a um estimulo (Baum, 1974, 1979; Bettarello & Hanna, 2018; Herrnstein, 1970). A



complexidade do comportamento de escolha ocorre a medida em que as alternativas disponiveis variam
em mais do que uma dimensao.

Escolhas que variam em mais de uma dimens&o, inclusive temporalmente, tém sido de grande
interesse na literatura. A escolhas intertemporais tém sido estudadas tanto na Analise do
Comportamento, quanto na Economia. O problema de escolha intertemporal foi inicialmente estudado
na economia por John Rae (1834), ao se referir a tangibilidade das recompensas disponiveis no

presente em relacdo a tangibilidade das recompensas adiadas.

O desconto temporal

Desconto temporal é o nome atribuido ao fenémeno de diminuicdo do valor subjetivo de uma
consequéncia refor¢adora em funcéo do atraso de seu recebimento. Ainda que o desconto do atraso
seja objeto da Andlise do Comportamento, 0 uso do termo "recompensa’ ao invés de "reforco” é
comum na literatura (Battalio et al., 1981; Green & Myerson, 2004; Kagel, Green, & Caraco, 1986; H
Rachlin & Green, 1972; H Rachlin, Raineri, & Cross, 1991; Reed & Martens, 2011)

Escolher uma recompensa menor e mais imediata em vez de uma recompensa maior e atrasada foi
descrito como "impulsivo", como devido a falta de "autocontrole™ e como um exemplo de uma
incapacidade de "atrasar os beneficios" (Ainslie, 1974; H Rachlin & Green, 1972; Rodriguez & Logue,
1988). Esse padrdo de comportamento as vezes é interpretado como imaturo, mal adaptado ou
irracional por parte da literatura (sobretudo econdmica) uma vez que, a escolha por recompensas
menores e mais imediatas podem resultar em menores recompensas em termos absolutos, sendo o
ganho considerado no longo prazo. Outra interpretacdo para a escolha de recompensas menores e
imediatas em relacdo a recompensas maiores e atrasadas € o entendimento da escolha pelo menor
resultado, normal de um processo adaptativo no qual o valor subjetivo de uma recompensa diminui
com tempo para a sua recepc¢ao (Kagel et al., 1986).

As concepcdes acerca do desconto de consequéncias atrasadas podem ser classificadas em duas

abordagens (Myerson & Green, 1995), a saber: a abordagem econémica (normativa) e a abordagem



psicoldgica (descritiva). A abordagem econémica (Lancaster, 1963; Meyer, 1976; Samuelson, 1937)
trata os valores descontados por meio de teorias acerca da tomada de deciséo racional e suposicoes
matematicas de desconto. De acordo com essa abordagem, o valor subjetivo de uma recompensa
diminui exponencialmente com atrasos crescentes, seguindo a seguinte funcéo exponencial:

V = Ae PP

Onde “V” ¢ o valor subjetivo de uma recompensa especifica, “A” € a quantidade real da
recompensa, “D” é 0 atraso até que a recompensa seja obtida, “b” o pardmetro de desconto e “e” é 0
logaritmo natural.

A segunda abordagem, desenvolvida pelos psicologos a partir da década de 1960 (Chung, 1965;
Logan, 1965), descreve matematicamente escolhas observadas entre resultados imediatos e resultados
atrasados. Esta abordagem sugere, predominantemente, que a forma do desconto assume uma fungéo
hiperbolica (de Villiers & Herrnstein, 1976). Mazur (1987), usando uma técnica psicofisica para
quantificar desconto em pesquisas animais, prop6s a seguinte funcao de desconto hiperbdlica:

A
" (1+kD)

vV

Onde “V” ¢ o valor subjetivo de uma recompensa especifica, “A” é a quantidade real da
recompensa, “D” € o0 atraso até que a recompensa seja obtida, e “k” é a constante de escala derivada da
hipérbole.

Estudos que comparam as fungdes exponenciais da abordagem econdmica com a funcéo da
abordagem psicoldgica favorecem a fungdo hiperbolica em ambos os sujeitos animais ndo humanos
(Mazur, 1987; Rodriguez & Logue, 1988) e humanos (Kirby, 1997; Madden, Begotka, Raiff, &
Kastern, 2003; Myerson & Green, 1995; H Rachlin et al., 1991). As func¢bes de decomposic¢éo
exponencial também foram consideradas, mas foram posteriormente rejeitadas tanto em termos

tedricos como empiricos (Green, Fisher, Perlow, & Sherman, 1981; Mazur, 1987; H Rachlin et al.,

1991; Rodriguez & Logue, 1988).



Em razdo do grande nimero de escolhas feitas em cada sessdo experimental (geralmente mais de
400) e por causa da grande magnitude das recompensas atrasadas estudadas (geralmente US$ 1.000), a
maioria das pesquisas de desconto de atraso utiliza situac6es hipotéticas (Bickel, Odum, & Madden,
1999; Madden, Petry, Badger, & Bickel, 1997; Odum, Madden, Badger, & Bickel, 2000; Odum,
Madden, & Bickel, 2002; Petry, 2001; Vuchinich & Simpson, 1998).

Pesquisadores usando em seus experimentos recompensas hipotéticas argumentaram a favor da
validade da fun¢do de desconto de atraso hiperbdlica. A funcdo de Mazur (1987) fornece o melhor
ajuste de dados de desconto de atraso em animais ndo humanos. A funcao fornece igualmente o melhor
ajuste de escolhas com sujeitos humanos (Madden et al., 2003, 1997; Howard Rachlin, Arfer, Safin, &
Yen, 2015).

Outros achados da literatura sobre desconto temporal incluem evidéncias empiricas de que
diferenca nas taxas de desconto ocorrem em func¢ao da magnitude da recompensa (pequenas
recompensas tendem a ser mais descontadas do que grandes recompensas), independentemente do tipo
de recompensa — reais ou hipotéticas (Chapman & Winquist, 1998; Mitchell & Wilson, 2010; Myerson
& Green, 1995; Odum et al., 2002; R. Thaler, 1981).

Um dos fenbmenos frequentemente observados em pesquisas sobre desconto temporal € a reversao
de preferéncia. O fendmeno observado ocorre quando um individuo inicialmente escolhe a recompensa
maior atrasada, ao ser confrontado com duas opcdes de escolha inicialmente no futuro. Com a
passagem do tempo, a preferéncia pode reverter para que o individuo escolha a recompensa menor,
mais imediata. Por exemplo, em (To), um individuo pode preferir receber $1.000 em 13 meses (T2),
vez de $900 em 12 meses (T1). No entanto, com a aproximacao de T1, se a escolha mudar para $900,
diz-se que houve reverséo de preferéncias.

Note-se que a reversao de preferéncias ocorre apesar do incremento temporal ser o mesmo para
ambas as recompensas (um més). Em que pese a importancia da magnitude dos valores e do atraso, em

situacdo de reversdo de preferéncia, apesar de a maioria das pessoas inicialmente escolher a



recompensa maior atrasada (Larger Later — LL), a medida que o momento da disponibilidade do
reforco imediato (Smaller Sooner — SS) se torna mais proximo, as pessoas tendem a mudar sua
preferéncia para o SS (Green & Myerson, 2004).

A Figura 2 representa a reversdo de preferéncia, do LL para o SS, na qual a ordenada representa o
valor subjetivo e a abscissa representa o tempo. A altura das barras representa o valor ndo descontado

das recompensas.

Valor subjetivo

Tempo

Figura 2 - Representacdo da escolha entre um refor¢co de menor magnitude mais imediato (SS) e um
reforco de maior magnitude mais atrasado (LL). Adaptado de Green & Myerson, 2004.

Apesar de a presente pesquisa focar nos descontos temporais em situacdes de ganho, vale ressaltar
que, para situacdes de perda, ocorre o0 inverso de maneira equivalente: ha tendéncia de preferéncia por
consequéncia aversiva mais atrasada (Odum et al., 2002). Por outro lado, quando as alternativas
aversivas também diferem em magnitude, a reversao de preferéncias se da na direcdo oposta: a maioria
das pessoas incialmente (T1) escolhe 0 SS, mas, a medida que 0 momento previsto para 0 SS se torna
mais préximo (T2), a maioria tende a mudar a preferéncia para o LL (Holt, Green, Myerson, & Estle,
2008). Em relacdo ao efeito de magnitude, estes séo, em geral, menores para perdas do que para
ganhos (Chapman, 1996; Estle, Green, Myerson, & Holt, 2006; Holt et al., 2008; Mitchell & Wilson,
2010).

O procedimento mais utilizado em estudos que examinam escolhas intertemporais foi

desenvolvido por Rachlin et al. (1991), em experimento no qual foi solicitado aos participantes que
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escolhessem entre recompensas monetarias obtidas imediatamente ou seguindo atrasos que variavam
de 1 més a 50 anos. A quantidade da recompensa imediata era ajustada até que as recompensas
atrasadas fossem equivalentes em valor subjetivo.

O valor da recompensa imediata equivalente ao valor da recompensa atrasada compde o chamado
ponto de indiferenca (PI). Por exemplo, se o participante considerar que o valor de $10.000 em cinco
anos equivale a $1.500 para receber hoje, infere-se que o individuo € indiferente entre recompensa
maior atrasada ou menor imediata. Os pontos de indiferenca fornecem uma medida do valor presente
da recompensa atrasada, frequentemente denominado como “valor subjetivo” (VS). O conjunto desses
pontos compde curvas de indiferenca, que descrevem o comportamento de escolha em uma gama mais
ampla de situacdes de escolha.

Em raz&o do grande numero de escolhas necessarias em experimentos de desconto para compor as
curvas de indiferenca, e da possivel exaustdo a qual os sujeitos podem ser submetidos, foram
desenvolvidos na literatura métodos mais diretos para estimativa desses valores. Entre eles esta o
método de preenchimento de lacuna (fill in the blank, FITB). Esse método consiste na apresentacao de
cenarios de atrasos variados, nos quais os individuos devem responder diretamente qual é o valor
presente que julgam ser equivalente a recompensa atrasada (Chapman, 1996; Hardisty, Thompson,
Krantz, & Weber, 2013).

Em estudos nos quais o0 método FITB é utilizado, infere-se que as respostas dos participantes
correspondem a pontos de indiferenca no trade-off temporal. Assume-se que as respostas dos
participantes sdo pontos de indiferenca por igualarem um valor monetario presente a uma recompensa
futura descontada a uma taxa subjetiva, variavel em funcéo do atraso.

Alguns autores tém investigado relagdes entre taxas de desconto temporal e escolhas de
investimento. Em alguns desses trabalhos, altas taxas tém sido consideradas como "anomalias”,

associadas a impulsividade, em diversas situacdes relacionadas a comportamentos disfuncionais
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(Bickel et al., 1999; Green & Myerson, 2004), incluindo desorganizacéo financeira (Meier & D.
Sprenger, 2008).

O repertorio relativo a escolhas que envolvem taxas de inflacdo, taxas de juros e riscos tem sido
investigados em trabalhos sobre alfabetismo financeiro (Lusardi, Mitchell, & Curto, 2010). Tendo em
vista a relacéo entre taxas de desconto intertemporal das pessoas com comportamentos disfuncionais
juntamente com o alto nivel de endividamento da populagédo jovem (Lusardi et al., 2010), autores como
Dehart, E Friedel, Lown, & Odum (2016) examinaram os efeitos de educacéo financeira sobre a taxa
de descontos de estudantes universitarios. Os resultados mostraram que passar por um curso de

educacdo financeira por um semestre reduziu a taxa de desconto dos estudantes.

Titulos Pablicos

A tomada de decisdo em cendrios de investimento representa a escolha entre alternativas
concorrentes de consumo, sejam as escolhas entre instrumentos de investimento e demais bens de
consumo, seja entre diferentes papeis. Esses cenarios configuram, portanto, situacdes de escolha
intertemporal. Existem diferentes classes de ativos e instrumentos financeiros disponiveis no mercado
para investimento, a saber: certificados de dep0sito, aceites bancérios, a¢cdes ordinarias, acdes
preferenciais, opgdes, contratos futuros, fundos multimercado, letras do Tesouro, notas e obrigacdes do
Tesouro, dentre outros (Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, 2014). Na presente pesquisa, optou-se por
delimitar o objeto de investigacao a titulos publicos.

A emissao de titulos do governo, por meio de operac6es de Mercado Aberto, &€ um instrumento
recorrente de politica monetéria e fiscal. O Mercado Aberto envolve operacdes de curto prazo que
permitem ao governo controlar a liquidez da economia e as taxas de juros determinadas pelas politicas
da autoridade monetaria — Banco Central do Brasil — ou financiar gastos publicos através dos ativos de
renda fixa (Corazza, 2006).

Para alcancar os objetivos relacionados as politicas monetéria e fiscal, os titulos pablicos séo

vendidos e comprados no mercado primario, onde ocorrem as primeiras negociacfes de venda (e ndo
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de revenda) dos titulos. Os titulos sdo comprados por investidores que recebem o valor de face —
composto pelo valor de compra (investido) mais a rentabilidade dos papeis, ap6s um periodo
determinado na compra do titulo. A taxa de rentabilidade contratada na compra € a rentabilidade dos
recursos investidos até o vencimento. Essa operacéo de recebimento do valor de face em data
determinada € denominada resgate.

A emissdo de titulos no Brasil é feita pelo Tesouro Nacional (através do Programa Tesouro
Direto) e ocorre para controlar a oferta de moeda e para financiar gastos pablicos. O investimento
publico por meio do Tesouro Direto se apresenta como uma alternativa de investimento em relacéo a
outros ativos do mercado de capitais ao oferecer titulos com menor risco — aproximado a zero,
conhecido como “risco soberano”. Além disso, ha diferentes tipos de vencimento e rentabilidade:
prefixada, atrelada a variacdo da taxa de juros basica da economia (Selic) ou atrelada a variagdo da
inflac&o.

Os titulos do Tesouro Direto sdo investimentos da modalidade de renda fixa. Em investimentos de
renda fixa a rentabilidade e os fluxos de pagamento sdo conhecimentos de antemé&o pelo investidor no
momento da aquisicdo dos papéis; ao contrario de ativos de renda variavel, nos quais ndo se sabe de
antemdo qual sera a rentabilidade alcangada ao final do pagamento. Contudo, assim como nos ativos
de renda variavel, nos ativos de renda fixa os precos dos titulos variam no tempo de acordo com as
taxas de juros praticadas no mercado. A diferenca reside no fato de que, ao se aproximar dos
vencimentos dos titulos, a rentabilidade converge para a rentabilidade contratada. Em ativos de renda
fixa a rentabilidade pode ser definida como taxa de juros flutuante do mercado (comumente taxa
Selic), taxa de juros fixa ou correcdo monetaria por indices de inflagdo.

Ha diversos titulos publicos com diferentes rentabilidades, prazos de vencimento e formas de
pagamento. Assim como outros rendimentos de renda fixa, 0 Tesouro Direto possui titulos prefixados e

pos-fixados.
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O Tesouro Direto oferta dois tipos de titulos prefixados: o Tesouro Prefixado (Letras do Tesouro
Nacional, abreviado como LTN) e o Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (Notas do Tesouro
Nacional Série F, abreviado como NTN-F). Como mencionado, os titulos prefixados possuem fluxo de
pagamentos conhecido e rentabilidade pré-definida. Em razdo desta ultima caracteristica, os titulos
prefixados possuem rendimento nominal. Isso significa que é necessario descontar a inflacdo para
obter o rendimento real da aplicacéo.

No Tesouro Prefixado o pagamento ocorre de uma so6 vez, no final da aplicacdo do montante
investido acrescido da rentabilidade contratada. J& no Tesouro Prefixado com Juros Semestrais ha o
pagamento de cupons ha cada seis meses. Os titulos prefixados, por possuirem uma taxa de
rentabilidade predefinida, estdo sujeitos aos efeitos negativos da inflagdo. Como esse perfil de titulo
(prefixado) representa um risco maior para o investidor, costuma ser ofertada uma taxa de juros mais
alta.

O Tesouro Direto oferta trés tipos de titulos pos-fixados, o Tesouro IPCA+ (NTN-B Principal),
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais (NTN-B) e o Tesouro Selic (LFT). As abreviaces NTN-B
Principal, NTN-B e LFT representam os nomes anteriormente adotados na caracterizagéo dos titulos.
NTN-B Principal significa Notas do Tesouro Nacional Série B Principal, NTN-B significa Notas do
Tesouro Nacional Série B e LFT significa Letras Financeiras do Tesouro.

Uma das principais caracteristicas dos titulos pés-fixados é que esses titulos possuem a sua
rentabilidade relacionada a um indexador que varia ao longo do tempo, ou seja, ndo sao totalmente
predefinidos como nos titulos prefixados. Assim, a rentabilidade da aplicacdo é composta pela variacéo
de um indexador (o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, IPCA, ou taxa Selic) e mais
uma taxa de juros prefixada. Essa caracteristica de ter um indexador que varia conforme a inflagéo
(IPCA) ou da taxa de juros basica da economia (Selic) diminui o risco desses titulos, visto que o

investidor fica protegido da inflagdo ou da variacdo da taxa de juros basica.
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O Tesouro IPCA+ (NTN-B Principal) é um titulo que possui uma rentabilidade relacionada a
variacdo da inflacdo, medida pelo IPCA, mais os juros definidos no momento da compra. Ou seja, 0
Tesouro IPCA+ garante ao investidor a correcdo do seu investimento pela inflagdo e mais um ganho
relacionado a uma taxa de juros contratada na compra do titulo. Desse modo, independente da variagdo
da inflacdo, a rentabilidade total do titulo sempre serd conhecida e superior, se mantido até o
vencimento. Neste caso, para fazer simulacdes de rentabilidade é necessario considerar a taxa de juros
real, a partir da taxa de juros nominal e projecdes de inflacdo futura.

O Tesouro Selic (LFT) é um titulo que possui uma rentabilidade relacionada a variacdo da taxa
Selic, a taxa de juros basica da economia. Sua remuneracao é dada pela varia¢do da taxa Selic diaria
registrada entre a data da compra e a data de vencimento do titulo. Note-se que o seu rendimento tem
uma relagéo direta com a taxa Selic. Se essa taxa aumenta, o seu rendimento aumenta, se ela diminui, o
rendimento diminui. O investidor que adquire uma LFT ndo esta sujeito aos riscos relacionados as
variacOes das taxas de juros do mercado, ja que o seu rendimento acompanha essas variacdes. Neste
titulo ndo ha pagamento de cupom — juros semestrais.

Com a facilidade de acesso aos titulos publicos, auséncia de risco e taxas atrativas de remuneragdo
dos papeis, 0 numero de investidores no Tesouro Direto tem crescido. A utilizagdo do programa por
pequenos investidores pode ser observada pelo consideravel niamero de vendas de até R$ 5.000,00, que
correspondeu a 82,5% do total do més de abril de 2019, com valor médio de operacdo de R$ 5.321,08
(Tesouro Nacional, 2019).

Em relacdo ao prazo de emisséo, 16,5% das vendas no Tesouro Direto no més de janeiro de 2019
corresponderam a titulos com vencimentos acima de 10 anos. Tem-se que 15,0% dos titulos vencem
em até 1 ano. A maior parte, 34,3%, € composta por titulos com vencimento entre 1 e 5 anos. Os titulos
com prazo entre 5 e 10 anos, por sua vez, correspondem a 32,0% e aqueles com vencimento acima de

10 anos, a 18,8% (Tesouro Nacional, 2019).
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Em abril deste ano, 206.033 novos participantes se cadastraram no Tesouro Direto. O nimero total
de investidores cadastrados ao fim do més atingiu 4.006.824, o que representa aumento de 88,3% nos
altimos doze meses. O nimero de investidores ativos chegou a 1.006.547, uma variacdo de 67,6% nos
altimos doze meses, com acréscimos mensais de novos investidores ativos superiores a 50.000

(Tesouro Nacional, 2019).

Objetivos da pesquisa

O presente estudo propde investigar o efeito de instrugcdes que contenham regras sobre a
necessidade de considerar as taxas de inflacdo e de juros sobre as escolhas de investimento dos
participantes em uma tarefa de desconto temporal. Assim, os conceitos se entrelagam na hipétese
formulada de que a apresentacdo de normas sociais do sistema econdémico possui fungdo semelhante a
consequéncias informativas sobre o comportamento de investir, agindo como regras generalizadas
emitidas nesse sistema. Ainda, espera-se com a apresentacao dessas normas sobre ganhos e perdas
monetarias (juros e inflacdo respectivamente), o comportamento de desconto intertemporal dos
participantes se altere. Com a analise do tipo de funcdo mais adequada na descricdo do comportamento
de desconto, espera-se encontrar aderéncia aos resultados experimentais consolidados na literatura de
andalise do comportamento.

O segundo objetivo desta pesquisa consistiu em verificar a existéncia de correlacao entre o nivel
de educacdo financeira dos participantes e sua taxa de desconto temporal. Para isso, a pesquisa foi
dividida em duas fases.

Na primeira fase, ap6s um questionério sociodemografico, mediu-se o nivel de educagéo
financeira dos participantes através de um teste com questfes sobre conceitos basicos e sofisticados do
tema. Em seguida, os participantes responderam a uma tarefa de desconto temporal, na qual deveriam
indicar, a partir do método de preenchimento de lacunas (fill in the blank - FTB), quanto estariam
dispostos a pagar por titulos do Tesouro Direto que remunerassem diferentes recompensas em

diferentes atrasos.
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Na segunda fase da pesquisa, 0s participantes assistiram a um video compilado do Tesouro
Nacional. O video continha informacg6es sobre os titulos publicos disponiveis no Tesouro Direto, com
explanacOes acerca de suas caracteristicas. O video foi retirado de sitio eletrénico de acesso publico da
internet. Apds o video, os participantes foram solicitados a realizar novamente a tarefa de desconto

temporal, com variacfes nos valores e atrasos apresentados anteriormente.

Método
Participantes

Participaram da pesquisa 27 alunos de graduacgdo da disciplina de Topicos em Analise
Comportamental da Universidade de Brasilia. Dados sociodemogréaficos da amostra foram coletados
juntamente com a primeira fase da pesquisa. Nesta amostra ndo probabilistica, selecionada por
conveniéncia conforme a disponibilidade do professor e da turma, ndo foi identificada nenhuma
variavel relacionada aos participantes que inviabilizasse a amostra.

Dos 27 individuos, apenas um participante teve seus dados invalidados por desisténcia ao longo do
experimento. A amostra utilizada é composta por 10 participantes do sexo feminino e 16 do sexo
masculino, dos cursos de Ciéncias Econdmicas (12), Psicologia (4), Historia (3), Letras (2), Terapia
Ocupacional (1), Veterinaria (1), Ciéncia da Computacédo (1), Comunicacdo Social (1), e Filosofia (1).

Quanto a renda, um percentual de 29,6% dos participantes declarou ter renda mensal familiar
acima de 20 salarios minimos, enquanto 22,2% declararam renda mensal familiar de 5 a 10 salérios
minimos. O mesmo percentual dos participantes (22,2%) declarou ter renda de 3 a 5 salarios minimos;
e, 18,5% dos participantes declararam renda mensal familiar de até 3 salarios minimos. A maioria das
familias da amostra é composta por 4 pessoas (37%), seguida de familias com 5 pessoas (22,2%), 3
pessoas (18,5%), 2 pessoas (11,1%), 1 pessoa (7,4%) e 6 pessoas (3,7%).

Quanto a escolaridade da mée, 44,4% dos participantes declarou ensino superior completo, 18,5%
declarou pés-graduacao, 11,1% declarou ensino superior incompleto, 11,1% ensino medio completo,

7,4% ensino fundamental completo e 7,4% ensino fundamental incompleto.
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Em uma escala tipo Likert de 1 a 7, um percentual de 29,6% da amostra auto avaliou sua
compreensdo de conceitos econémicos com nota 5 e 0 mesmo percentual de alunos se avaliou com
nota 4. Dos demais participantes, 14,8% se avaliaram com nota 2, enquanto 11,1% se avaliaram com
nota 6; se 11,1% avaliaram com nota 7 e, 3,7% dos participantes se avaliaram com nota 1.

Em relacdo a quanto de sua educacéo foi dedicado a Economia, 29,6% dos participantes
responderam “quase nada”, 25,9% responderam “muito”, 25,9% responderam “razoavel” e 18,5%
responderam “pouco”. Adicionalmente, em relacéo a oferta de programas de educacéo financeira em
ambientes anteriormente frequentados (como escola ou trabalho), 70,4% dos participantes
responderam ndo ter havido oferta desses programas em sua histéria, enquanto 22,2% dos participantes
respondeu ter havido oferta no passado (7,4% dos participantes responderam que a questao néo se

aplicava).

Instrumentos e procedimentos

A pesquisa foi aprovada pelo Comité de Etica em Pesquisa em Ciéncias Humanas e Sociais da
Universidade de Brasilia e conduzida em uma Unica sessdo, dividida em duas fases. Antes das duas
fases os alunos obtiveram esclarecimentos quanto ao objetivo geral da pesquisa e receberam duas vias
do Termo de Consentimento Livre Esclarecido (Apéndice 4). Foi solicitado aos participantes que se
identificassem apenas com seu curso e data de nascimento. Quanto as questdes hipotéticas de
investimento no Tesouro Direto, os participantes foram instruidos a responder todas as perguntas da
forma mais fidedigna possivel, a ignorarem eventuais restricdes orcamentarias presentes e a ndo se
comunicarem durante a realizacdo das tarefas.

Na primeira fase, no periodo de uma aula, os participantes foram submetidos a um questionario
impresso em papel A4 para coleta de dados sociodemogréaficos e autoavaliagdo. O teste de
autoavaliacdo e o teste de educacdo financeira foram baseados nos testes de Lusardi et al. (2010)
sistematicamente replicados na literatura (Cole, Sampson, & Zia, 2011; de Mel, McKenzie, &

Woodruff, 2009; Hastings & Tejeda-Ashton, 2008; Townsend et al., 2012). O questionario de
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autoavaliacdo, composto por trés questdes, possuia como objetivo acessar a historia de aprendizagem
financeira do participante e seu nivel de alfabetizacao financeira, relatado pelo préprio individuo.

Em seguida, os participantes foram submetidos a um teste de alfabetizacao financeira e a primeira
tarefa de desconto. O questionario sociodemografico, o teste de autoavaliacédo e o teste de educacgéo
financeira se encontram no Apéndice 1.

O teste de alfabetizacdo financeira consistiu em dois blocos de questdes, conforme metodologia de
Lusardi et al. (2010). O primeiro bloco do teste, com oito questdes, busca capturar a capacidade das
pessoas de lidar com conceitos basicos de educacgéo financeira, a saber: remuneracao, taxa de juros,
numeracia, juros compostos, inflacdo, valor temporal do dinheiro, ilusdo monetaria e adequacao as
normas sociais econémicas. O segundo bloco do teste, com sete questdes, destina-se a avaliar
conhecimentos financeiros sofisticados, como: func¢do do mercado financeiro, taxas de juros e pregos
de titulos, risco de acles, risco de titulos publicos, retornos de longo prazo, flutuagédo/volatilidade e
diversificacdo do risco (Lusardi et al., 2010). Em funcéo da aplicacdo simultanea com varios
individuos em sala de aula, essa etapa, juntamente com o questionario sociodemogréafico levou em
média 15 minutos.

Apos aplicacdo do teste de educagdo financeira, todos participantes foram submetidos a tarefa de
desconto temporal. Esta tarefa foi baseada em experimentos da literatura que buscaram obter pontos de
indiferenca referentes as preferéncias temporais dos individuos (Bickel et al., 1999; Chapman &
Winquist, 1998; Johnson & Bickel, 2002; Madden et al., 1997; Odum et al., 2000; Petry, 2001). Os
participantes foram instruidos a responder 14 itens divididos em dois grupos de questdes. Cada grupo
de sete questdes representava um conjunto de valores brutos de resgate, referentes a titulos prefixados
ou pos fixados.

A tarefa de desconto continha uma breve introducgéo acerca da pesquisa, instrucoes de
preenchimento e uma frase de cabecalho ao inicio de cada um dos grupos de questdes. Esses estimulos

caracterizavam o tipo de titulo do Tesouro a ser considerado, com uma das seguintes frases: (i) “Nesse
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cenario apenas taxa de juros foi considerada” — indicado titulo prefixado; ou (ii) “Nesse cenario, a taxa
de juros foi fixada e a inflacdo ja foi considerada” — indicando titulo pds-fixado.

Cada um dos 14 itens deveria ser respondido pelos participantes por método direto de
preenchimento de lacuna (FITB). Os participantes deveriam responder diretamente nas lacunas qual o
valor que estariam dispostos a pagar para receber diferentes quantias hipotéticas de resgate em
diferentes intervalos de tempo. Ou seja, eram apresentados aos participantes os valores de resgate e as
datas de resgate, mas ndo os valores iniciais investidos.

Os valores monetarios de resgate hipotético e os horizontes temporais foram manipulados
simultaneamente e adaptados de resultados tipicamente encontrados na aquisicéo de titulos publicos no
sitio eletrénico do Tesouro Nacional, de modo a preservar a validade ecoldgica da pesquisa. Os
valores de resgate foram obtidos a partir de simulacdes realizadas no site do Tesouro Direto, em margo
de 2019, com valores de investimento inicial arbitrariamente definidos, bem como os horizontes
temporais.

Foram escolhidos para o desenho do experimento titulos prefixados e titulos pos-fixados
disponiveis no mercado, de modo que pudessem ser tratados na tarefa os conceitos de taxa de juros e
inflacdo. N&o foram utilizados na tarefa titulos com pagamentos semestrais de cupons por se tratarem
de titulos com sistema de pagamentos mais complexo. Também ndo foram utilizados titulos Selic por
ndo captarem a discriminacgdo necessaria dos efeitos da taxa de juros e inflacéo.

Para os titulos prefixados, foi utilizado como referéncia o Tesouro Prefixado 2025. Nas datas nas
quais néo foi possivel simular o resgate, por configurarem periodo inferior a 90 dias ou superior ao
vencimento final do titulo, foram utilizadas as médias das rentabilidades brutas encontradas nos
periodos contiguos. A partir dessas rentabilidades estimadas, também foram estimados os valores de

resgate. As simulacdes feitas para os titulos prefixados encontram-se descritas na tabela a seguir.
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Tabela 1 — Parametros e estimativas utilizados na simulacgéo de titulos pablicos para tarefa de desconto
temporal — primeira fase (titulos prefixados)

Data do resgate  Valor inicial investido (R$) Valor bruto do resgate (R$)

15/04/2019 500 512,34
13/06/2019 1.500 1.522,47
01/09/2019 3.000 3.102,20
01/01/2020 4.500 4.786,69
01/01/2025 10.000 16.145,43
01/01/2030 15.000 39.373,05
01/01/2035 35.000 162.670,90

Para os titulos p6s-fixados foram utilizados como referéncia o Tesouro IPCA+2035 e 0 Tesouro
IPCA+ 2045. Nas datas nas quais ndo foi possivel simular o resgate, por configurarem periodo superior
ao vencimento final do Tesouro IPCA+2045, também foram utilizadas as médias das rentabilidades
brutas encontradas nos periodos contiguos. A partir da rentabilidade estimada, foi calculado o valor de
resgate. As simulacdes feitas para os titulos pés-fixados encontram-se descritas na tabela a seguir.

Tabela 2 — Parametros e estimativas utilizados na simulacéo de titulos publicos para tarefa de desconto
temporal — primeira fase (titulos pos-fixados)

Data do resgate ~ Valor inicial investido (R$) Valor bruto do resgate (R$)

15/05/2020 500 541,19
15/05/2025 2.000 3.277,50
15/05/2030 3.500 8.683,93
15/05/2035 5.000 18.795,51
15/05/2040 6.500 36.595,45
15/05/2045 8.000 68.216,26
15/08/2050 9.500 119.984,09

Os participantes foram instruidos a aguardar que todos finalizassem o preenchimento, para que

fosse dado o inicio da segunda fase. Em funcéo da aplicagdo simultanea a todos os participantes, essa
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tarefa levou em média 15 minutos. Na segunda fase, os participantes assistiram a um video de nove
minutos sobre titulos publicos e o Tesouro Direto. O video foi editado de modo a compilar dois videos
do Tesouro Nacional, disponiveis em sitio eletronico de internet (“Como funcionam os titulos publicos
prefixados” e “Como funcionam os titulos plblicos pds-fixados™)?.

Apbs o video, os participantes responderam a uma nova tarefa de desconto temporal. Esta segunda
tarefa possuia as mesmas caracteristicas e instruc@es da primeira, bem como cabecalhos no inicio de
cada um dos dois grupos de questbes. Os individuos deveriam preencher novamente as 14 lacunas,
indicando o valor que estariam dispostos a pagar por resgates hipotéticos futuros. As datas dos resgates
foram alteradas, bem como os valores atrasados apresentados. As tarefas foram distribuidas entre os
participantes de modo a balancear o efeito de ordem da apresentacdo dos titulos prefixados e pds-
fixados entre fases.

A alteracdo das datas e valores apresentados nas perguntas teve como intuito promover
variabilidade de respostas em relacdo a classe de estimulos, bem como inibir respostas idénticas as
emitidas na primeira tarefa. Apesar da alteracdo dos atrasos, foi mantida a propor¢édo das datas de
resgate. Os valores de resgate foram alterados arbitrariamente da seguinte forma: para os titulos
prefixados, os valores de resgate apresentados foram obtidos com simulacdes de valores investidos
correspondentes & metade dos valores da primeira fase. Para os titulos pds-fixados, os valores de
resgate apresentados foram obtidos em simulagdes de valores investidos correspondentes ao dobro da
primeira fase. Os valores e periodos de resgate utilizados na segunda fase estdo descritos na Tabela 3, a
sequir.

Tabela 3 — Valores e datas de resgate apresentados na tarefa de desconto - segunda fase (titulos pré e
pos-fixados)

Tipo de
Titulo

Valor bruto do resgate

Data do resgate (R$)

! Disponiveis em https://www.youtube.com/channel/UC50yVsY5ec984JzZWYvNcOOA/videos.
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15/05/2019 256,53
05/07/2019 761,60
Prefixado 04/10/2019 1.556,59
01/01/2020 2.382,88
01/01/2025 8.048,54
01/01/2030 19.617,76
01/01/2035 80.900,67
05/05/2020 1.075,52
15/05/2025 6.548,39
15/05/2030 17.399,87
Pds-Fixado 15/05/2035 37.768,39
15/05/2040 73.747,48
15/05/2045 155.097,07
15/08/2050 315.747,61

A tarefa aplicada se difere daquelas tipicamente utilizadas em experimentos de desconto temporal
por manipular concomitantemente duas variaveis: atraso e valor atrasado. Com a manipulagdo de mais
de uma dimensao da escolha, prezou-se pela validade ecoldgica da pesquisa. Apenas um participante
desistiu ao longo da sesséo. Ao participante que respondeu com indicagdes “menos do que valor X”,

foram atribuidos nimeros inteiros iguais a X — 1.

Resultados
Os dados obtidos referentes aos descontos temporais ndo estdo normalmente distribuidos.
Entende-se que a normalizacdo dos escores dos participantes prejudicaria as analises individuais,
podendo omitir informacdes relevantes. Por essa razdo, foram utilizados testes ndo paramétricos para
analisar os resultados da pesquisa.
Para verificar qual fungdo melhor descreve o comportamento das curvas de desconto temporal,
foram utilizadas regressdes néo lineares. As curvas foram obtidas a partir dos sete pontos coletados, de

cada um dos participantes, dos dois blocos de questes — primeira e segunda fase (pré-teste e pds-
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teste). As fungdes hiperbdlica e exponencial foram testadas em suas formas encontradas com maior
frequéncia na literatura (Mazur, 1987, 2006).

O ajuste dos dados a essas funcdes foi analisado por meio de comparacdes dos coeficientes de
determinacgéo (R?), em teste dos postos com sinais de (Wilcoxon, 1946). Os resultados dos testes se
encontram descritos na Tabela 4.

Tabela 4 - Quantitativo de casos que se ajustaram melhor a funcdo hiperbolica, melhor a funcéo
exponencial, ou de modo equivalente, por titulo e fase e estatistica do teste (T)

N°. de casos que se  N°. de casos que se N°. de casos que se  Estatistica do
ajustaram melhor a  ajustaram melhor a ajustaram de modo  teste dos postos

Titulo e fase N funcdo hiperbolica  funcao exponencial equivalente com sinais de
(R?de H>R?deE) (R2de H<R2?deE) (R°deH=R*deE) Wilcoxon (T)
Prefixado — fase | 26 15 9 2 0,721
Pés-fixado — fase | 26 13 11 2 0,493
Prefixado — fase Il 26 15 10 1 0,396
Pés-fixado — fase Il 26 10 13 3 0,260

Nota. N se refere a quantidade de participantes com o R? de seus escores oriundo de fungGes exponencial e hiperbélica.

A significancia estatistica do teste de Wilcoxon foi avaliada conforme Triola (2017), sendo todos
os resultados significantes com p-valor = 0,01. Assim sendo, a hipo6tese nula é rejeitada, havendo de
diferenca entre os dois tipos de funcdo. Afirma-se assim, que os dados se ajustaram melhor a funcéao
hiperbdlica do que a funcdo exponencial para todos os titulos e fases. Esse resultado coaduna com a
literatura de desconto temporal e analise comportamental aplicada. Os dados referentes as regressées
lineares e aos respectivos R? da funcao hiperbdlica, por participante, estdo disponiveis nos Apéndices 6
e’.

Para averiguar se os participantes atribuiram taxas de descontos médias diferentes para os titulos
prefixados e pds-fixados, as médias das taxas de desconto k de todos os participantes em cada um dos
titulos, em cada uma das fases, foi comparada, por meio do teste dos postos com sinais de Wilcoxon.

Conforme Tabela 5, esse teste (com resultados significantes com p-valor = 0,01) apontou para, na

primeira fase, nimero de casos em que a média das taxas de desconto dos titulos prefixados foi igual
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ao numero de casos em gque em que a média das taxas de desconto dos titulos pds-fixados foi maior do
que dos titulos prefixados. Na segunda fase, houve taxas de desconto médias maiores para os titulos
prefixados do que os titulos pds-fixados.

Tabela 5 - Quantitativo de casos em que a media das taxas de desconto foi maior para os titulos
prefixados, pds-fixados, ou de modo equivalente por fase de teste.

NP°. de casos em que N°. de casosem que a N°. de casos em que Estatistica do

amédia das taxas  média das taxas de amédia das taxas  teste dos postos
de desconto dos desconto dos titulos de descontos foi com sinais de
Fase N titulos prefixados  pos-fixados foi maior — equivalente Wilcoxon (T)
foi maior do que do que dos titulos
dos titulos pos- prefixados
fixados
Fase | 26 13 13 0 0,970
Fase Il 26 14 11 1 0,467

Para avaliar correlagdes, a variavel dummy de sexo foi estabelecida com o valor zero para
masculino e um para feminino. Note-se que, enquanto a nota de educacao financeira poderia variar em
uma escala de 1 a 7, a exposicdo passada (historia) foi convertida em uma escala de 1 a 4,
representando as respostas “muito” a “quase nada”, respectivamente. Ressalta-se que a variavel
“curso” consistiu em variavel bindria com valor 1 atribuido a participantes do curso de Economia e 0
para 0s demais.

Utilizando o teste de correlacdo ndo paramétrico Tau de Kendall (z), verificou-se que ha
correlacdo significativa e positiva entre: (i) sexo masculino e a nota de educacéo financeira; (ii) escore
de autoavaliacdo e o curso de Economia; (iii) 0 escore de autoavaliagéo e a de exposic¢do passada
relatada; (iv) escore de autoavaliagdo e nota no teste de educacéo financeira; e (v) exposi¢cdo passada
relatada e nota no teste de educacéo financeira; (vi) curso de Economia e exposicao passada; conforme
a Tabela 6.

Tabela 6 — Coeficiente de correlacdo de Tau de Kendall (z) entre variaveis sexo, autoavaliacao, curso,
exposicdo passada, acesso a cursos e seminarios e nota no teste de educacao financeira.
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Nota no teste de

Sexo Autoavaliagdo Curso Exposicao  Acesso a cursos educacéo

passada seminarios financeira
Sexo -,302 -,144 ,123 ,000 -, 436"
Sig. bilateral ,093 471 ,502 1,000 ,011
Autoa\/a"agé_o ,404* -,562** -,219 ,334*
Sig. bilateral ,025 ,001 215 ,031
Curso -,700™ -,262 539"
Sig. bilateral ,000 ,184 ,002
Exposicdo passada ,198 -516"
Sig. bilateral 212 ,001
AcCesso a cursos e ,122

seminarios

Sig. bilateral 470

Nota no teste de
educacéo financeira

Sig. bilateral
Notas: N = 26.
*p < 0,05.
**p <0,01.

Né&o foram encontradas correlacdes significativas entre as taxas de desconto de nenhum dos
titulos pablicos e as variaveis medidas no questionario socioeconémico, conforme Tabela 7. Houve
correlacdo positiva significativa entre todos os titulos (prefixado e pds-fixado) nas duas fases de teste.
Tabela 7 — Coeficiente de correlagio de Tau de Kendall (1) entre variaveis sexo, autoavaliagdo, curso,

exposicdo passada, acesso a cursos e seminarios, nota no teste de educacdo financeira e taxas de
desconto dos titulos pré pos-fixados da primeira e segunda fase.

Taxa de Taxa de Taxa de
desconto titulo  desconto titulo  desconto titulo
prefixado fase | poés-fixado fase | prefixado fase Il

Taxa de desconto
titulo pds-fixado
fase 11

Sexo -,096 -,044 ,092 -,135

Sig. bilateral ,568 ,795 ,585 421
Autoavaliacdo -,231 -,107 ,069 231
Sig. bilateral ,127 479 ,649 127
Curso -, 151 -,187 ,095 ,268
Sig. bilateral ,367 ,268 571 ,110
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Exposicao passada ,286 124 -,099 -,265

Sig. bilateral ,063 422 521 ,086
ACesso a cursos e seminarios ,218 ,096 -,014 -,090
Sig. bilateral ,186 ,565 ,931 ,585
Nota no teste de educacio -,039 -,029 ,052 281
financeira
Sig. bilateral ,789 ,841 122 ,053
Taxa de desconto titulo ,309" 389" 285"
prefixado fase |
Sig. bilateral ,030 ,006 ,044
Taxa de desconto titulo pos- 404 ,445™
fixado fase |
Sig. bilateral ,005 ,002
Taxa de desconto titulo 687"
prefixado fase 1l
Sig. bilateral
Taxa de desconto titulo pos-
fixado fase Il
Sig. bilateral
Nota: N = 26.
*p < 0,05.
**p <0,01.

Uma vez que 12 individuos, da amostra de 26 participantes, eram do curso de Ciéncias
Econdmicas (Economia) e houve correlacdo positiva e significativa entre a variavel curso, os escores
de autoavaliacdo, exposicao passada e nota no teste de educacgéo financeira, os dados foram separados
entre dois subgrupos de acordo com o curso (Economia e Outros). No subgrupo de participantes do
curso de Economia, houve correlacéo significativa (e positiva) apenas entre a histdria dedicada a
educacao financeira (exposicdo passada), relatada pelos individuos, e a nota no teste de educacao
financeira.

Tabela 8 — Coeficiente de Tau de Kendall (t) entre variaveis sexo, autoavalia¢do, curso, exposi¢ao

passada, acesso a cursos e seminarios e nota no teste de educacéo financeira (subgrupo de participantes
do curso de Economia).

. Acesso a
.~ EXposicao Nota no teste de
Sexo Autoavaliagdo Ccursos e A e i
passada o educacéo financeira
seminarios
Sexo -,200 ,000 ,000 -,481
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Sig. bilateral 461 1,000 1,000 ,072
Autoavaliacao -,468 -,071 211
Sig. bilateral ,085 , 7194 ,386
Exposicao passada ,000 -,547*
Sig. bilateral 1,000 ,041
Acesso a cursos e ,302
seminarios
Sig. bilateral ,259

Nota no teste de
educacéo financeira

Sig. bilateral

Nota: N = 12.
*p<0,05.

No que diz respeito a correlacdo das variaveis de educagdo financeira com as taxas de desconto
dos titulos pré e pos-fixados da primeira e segunda fase, para individuos do curso de Economia, foi
encontrada correlacéo significativa e positiva entre sexo masculino e a taxa de desconto do titulo
prefixado na primeira fase.

Também foram significativas e positivas as correlacdes entre (i) autoavaliacdo e taxa de desconto
do titulo po6s-fixado na segunda fase; (ii) nota no teste de educacao financeira e taxa de desconto do
titulo pos-fixado na primeira fase; (iii) taxas de desconto do titulo prefixado na primeira fase e titulo
prefixado na segunda fase; (iv) e taxa de desconto do titulo prefixado na segunda fase e taxa de
desconto de titulo pos-fixado na segunda fase; conforme Tabela 9, abaixo.

Tabela 9 — Coeficiente de Tau de Kendall (t) entre variaveis sexo, autoavalia¢do, curso, exposi¢ao

passada, acesso a cursos e seminarios, nota no teste de educacgéo financeira e taxas de desconto dos
titulos pré pos-fixados da primeira e segunda fase (subgrupo de participantes do curso de Economia).

Taxa de desconto
titulo pos-fixado

Taxa de
desconto titulo

Taxa de
desconto titulo

Taxa de
desconto titulo

prefixado fase | poés-fixado fase | prefixado fase Il fase Il
Sexo -,525*% -,318 -,082 -,287
Sig. bilateral ,044 ,226 ,749 262
Autoavaliacdo -,051 ,017 ,362 ,493*
Sig. bilateral ,831 ,943 ,120 ,034
Exposicao passada ,294 -,106 ,041 -,246
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Sig. bilateral ,260 ,686 873 337
ACesso a cursos e seminarios -,089 ,292 -,131 -,131
Sig. bilateral ,733 ,265 ,610 ,610
Nota no teste de educagéo ,083 ,990* -,032 226
financeira
Sig. bilateral 723 ,019 ,888 325
Taxa de desconto titulo prefixado 304 ,481* 388
fase |
Sig. bilateral ,185 ,032 ,084
Taxa de desconto titulo pos- ,125 ,406
fixado fase |
Sig. bilateral ,579 071
Taxa de desconto titulo prefixado ,636™*
fase 1l
Sig. bilateral ,004
Taxa de desconto titulo pos-
fixado fase Il
Sig. bilateral
Nota: N = 12.
*p < 0,05.

Para o subgrupo dos participantes dos demais cursos (outros, exceto Economia), foi encontrada

correlagéo significativa (e positiva) apenas entre o escore de autoavaliacdo e a exposi¢do passada

(histdria de educacéo financeira), conforme Tabela 10, abaixo.

Tabela 10 — Coeficiente de Tau de Kendall (1) entre variaveis sexo, autoavalia¢do, curso, €Xposi¢ao
passada, acesso a cursos e seminarios e nota no teste de educacao financeira (subgrupo de participantes

do de outros cursos que ndo Economia).

EXDOSICAO Acesso a Nota no teste
Sexo Autoavaliacéo posi¢ Ccursos e de educagéo
passada o . .
seminarios financeira

Sexo -0,277 0,135 -0,101 -0,437
Sig. bilateral 0,289 0,609 0,710 0,069
Autoavaliacio -,624 -0,168 0,094
Sig. bilateral 0,012 0,512 0,679
Exposicao passada 0,109 -0,154
Sig. bilateral 0,672 0,501
ACesso a cursos e seminarios 0,348
Sig. bilateral 0,139
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Nota no teste de educagéo
financeira

Sig. bilateral

Nota: N = 14.
*p <0,05.

Em relacdo a taxa de desconto dos titulos pré e pos-fixados, da primeira e segunda fase, para

individuos de outros cursos exceto Economia, foram encontradas correla¢ées significativas e positivas

entre os pares de taxas de desconto de todos os titulos e todas as fases, conforme Tabela 11 abaixo.

Tabela 11 — Coeficiente de Tau de Kendall (1) entre varidveis sexo, autoavaliagdo, curso, eXposi¢ao
passada, acesso a cursos e seminarios, nota no teste de educacgdo financeira e taxas de desconto dos
titulos pré pds-fixados da primeira e segunda fase (subgrupo de participantes do de outros cursos que

ndo Economia).

Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de desconto
desconto titulo  desconto titulo  desconto titulo titulo pds-fixado
prefixado fase | pos-fixado fase | prefixado fase Il fase 1l
Sexo 0,172 0,220 0,224 0,095
Sig. bilateral 0,463 0,350 0,348 0,689
Autoa\/a]ia@ao -0,429 -0,261 -0,293 -0,237
Sig. bilateral 0,053 0,241 0,195 0,291
Exposicdo passada 0,298 0,191 0,111 0,096
Sig. bilateral 0,183 0,396 0,626 0,671
Acesso a cursos e seminarios 0,337 0,000 0,163 0,072
Sig. bilateral 0,142 1,000 0,485 0,757
A g . 0,034 -0,114 0,012 0,126
Nota no teste de educacdo financeira
Sig. bilateral 0,868 0,579 0,956 0,541
Taxa de desconto titulo prefixado 0,354 0,393 4117
fase |
Sig. bilateral 0,079 0,054 0,042
Taxa de desconto titulo pés-fixado 768 6707
fase |
Sig. bilateral 0,000 0,001
Taxa de desconto titulo prefixado 7397
fase Il
Sig. bilateral 0,000
Taxa de desconto titulo pds-fixado
fase Il
Sig. bilateral
Nota: N = 14.
*p<0,05.

30



Para averiguar se os participantes dos diferentes subgrupos de cursos atribuiram taxas de
descontos médias diferentes para os titulos prefixados e pds-fixados, as médias das taxas de desconto k
foram testadas por meio do teste de postos com sinais de Wilcoxon. Conforme Tabela 12, esse teste
demonstrou que, em média, os participantes do curso de Economia descontaram igualmente aos alunos
dos demais cursos, tanto nos titulos prefixados, quanto nos titulos pds-fixados (com resultados
significantes com p-valor = 0,01).

Tabela 12 - Quantitativo de casos em que a média das taxas de desconto dos participantes do curso de
Economia foi maior do que dos participante de outros cursos, menor ou equivalente por tipo de titulo

N°. de casos em que a N°. de casos em NP°. de casos em que Estatistica do

média das taxas de que a média das a média das taxas  teste dos postos
desconto dos taxas de desconto  de descontos foi com sinais de
) participantes de dos participantes  equivalente Wilcoxon (T)

Titulos N .

Economia foi maior do de outros cursos

que a de participantes  foi maior do que a

de outros cursos de participantes de

Economia

Prefixado 24 12 12 0 0,775
Pos-fixado 24 11 11 2 0,795
Total dos titulos 48 24 24 0 0,870

Em relacdo as fases do experimento, os resultados (significantes com p-valor = 0,01) do teste de
sinais com postos de Wilcoxon parecem apontar para uma inversdo na magnitude comparada das taxas
de desconto dos subgrupos, apds a manipulacdo. Na fase | as taxas de desconto dos alunos de
Economia eram menores, na média, do que dos alunos dos demais cursos. Ja na fase I, esse cenario se
inverteu, conforme Tabela 13, abaixo.

Tabela 13 - Quantitativo de casos em que a média das taxas de desconto dos participantes do curso de
economia foi maior do que dos participante de outros cursos, menor ou equivalente (por fase).

Fase

N°. de casos em que N°. de casos em que a N°. de casos em que Estatistica do

a média das taxas  média das taxas de a média das taxas  teste dos postos
N  de desconto dos desconto dos de descontos foi com sinais de
participantes de participantes de outros equivalente Wilcoxon (T)

Economia foi maior cursos foi maior do
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do que ade que a de participantes
participantes de de Economia
outros cursos

Fase |
Fase Il

24 10 13 1 0,280
24 14 9 1 0,107

Os graficos individuais dos participantes, dos valores atribuidos aos titulos prefixados e pos-

fixados, por atraso e por fase, estdo disponiveis no Apéndice 5.

Discussao
Considerando a forma matematica que descreve o comportamento de desconto intertemporal, 0
teste de Wilcoxon mostrou que os dados se ajustaram melhor a funcéo hiperbdlica do que a funcéo
exponencial para todos os titulos e fases. Deste modo, no que tange a literatura de desconto temporal, 0
presente estudo serviu para corroborar a preponderancia da funcéo hiperbdlica em descrever situaces
experimentais de escolha com atraso.

Os resultados obtidos demonstram que, considerando a robustez do fendmeno do desconto
temporal e a quantidade de fatores que influenciam as taxas de desconto, o arcabougo tedrico de
normas sociais pode ser Util para a interpretacdo das escolhas de titulos publicos. Particularmente, no
tocante a adequacdo das escolhas de investimento as normas econémicas, o entendimento do conceito
de racionalidade como comportamento reforcado por consequentes sociais e informativos, conforme a
literatura de Normas Sociais e 0 Modelo de Perspectiva Comportamental (BPM), parece adequado.

Com base no BPM, investimento em titulos publicos, enquanto comportamento de consumo,
ocorreria no ponto de intersecdo entre o cenario e historia do individuo. Esse comportamento poderia
entdo ser reforcado tanto do ponto de vista utilitario (ganho monetario na recuperacao do titulo),
quanto informativo (como acesso a determinados grupos sociais e niveis de status). A presente
pesquisa procurou enfatizar a importancia das consequéncias informativas no comportamento de
investimento em titulos publicos, sendo essas consequéncias normas sociais estabelecidas em sistemas

econOmicos.
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Alguns dos resultados indicam para a consisténcia dos relatos dos individuos em geral, como as
correlacdes positivas e significantes entre a historia relatada de dedicacéo ao estudo de Economia, a
autoavaliacdo da compreensao de conceitos econdémicos e o nivel de educacédo financeira medido.
Ademais, aponta-se a consisténcia das respostas dos participantes relativamente a correlacéo positiva
significativa entre as respostas de desconto de todos os titulos, independentemente de seu tipo, ou fase
de teste.

Outros resultados merecem maior destaque por corroborarem com a interpretacdo do conceito de
racionalidade como normas sociais reforcadoras. Nesse sentido, enfatiza-se que para alunos do curso
de Economia (com maior historia de reforcamento das normas sociais econdmicas) a nota da avaliacdo
financeira tem alta correlagdo com histdria de aprendizagem, ndo havendo contribuicéo significativas
da autoavaliacdo, do acesso a cursos e seminarios pontuais ou do sexo dos participantes para a nota.

O fato de haver distingéo entre taxas de desconto dos alunos do curso de Ciéncias Econdmicas em
relacdo aos outros cursos, também corrobora a importancia da norma social historicamente reforcada.
Ainda que a manipulacdo da pesquisa nao tenha tido como objetivo a exploracdo do processo de
aprendizagem, a simples exposicdo as normas de juros e inflacdo parece ter tido efeitos nas respostas
dos participantes.

Enquanto na primeira fase, as taxas médias de desconto dos titulos foram iguais,
independentemente do tipo de papel, na segunda fase os titulos prefixados foram mais descontados. A
partir dessa informacao infere-se que exposicao breve a alguns estimulos incorreu em alteracdo nas
respostas dos participantes. Esse resultado, contudo, necessita de maior investigacdo por possibilitar
duas explicacdes. As respostas de maior desconto nos titulos prefixados podem significar maior
sensibilidade as normas de juros do que inflagdo. Uma possivel explicacdo pode ser a importancia da
nog¢&o de juros compostos e inflagdo na educacédo financeira dos individuos, por se tratar de titulos com

a dependéncia dos dois indexadores.
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Contudo, podem significar também respostas em funcdo da magnitude dos valores apresentados,
por conta da metodologia empregada. De qualquer maneira, os resultados indicam ainda para
sensibilidade maior dos alunos dos demais cursos aos estimulos de juros e inflacdo apresentados, uma
vez que na segunda fase suas taxas de desconto aumentaram em relacédo as taxas médias dos
participantes do curso de Economia. Por outro lado, a diminuicéo relativa das taxas médias de
desconto dos alunos de Economia em relacdo aos demais, apds exposi¢do a manipulacdo coaduna com
os resultados de Dehart et al. (2016).

A partir dos achados da pesquisa, infere-se ainda que alunos de Economia discriminam melhor os
titulos pds-fixados, descontando-os mais. Ainda, a correlacdo entre as respostas de desconto dos
participantes do curso de Economia nos titulos prefixados, em ambas as fases, indica uma consisténcia
entre as respostas desses participantes no que diz respeito as normas de juros e inflagéo.

Uma possivel razéo para esse resultado pode ser estabilidade do comportamento ja reforcado pelas
normas em questdo. Todavia, um dado cuja explicacdo carece de maiores investigacoes € a correlacdo
encontrada taxa de desconto do titulo prefixado na segunda fase e taxa de desconto de titulo pos-fixado
na segunda fase, em alunos de Economia.

Ressalta-se que as médias dos valores das taxas de desconto, contudo, foram equivalentes entre
cursos. Apesar da limitagdo metodoldgica no controle de efeitos a magnitude dos valores apresentados
como estimulo, esse resultado pode indicar a irrelevancia da magnitude como possivel variavel
confundidora.

E interessante mencionar o relato verbal de alguns participantes apds a pesquisa. Alguns alunos do
curso de Economia demonstraram preocupagao em saber se seus valores subjetivos estavam “certos” e
se as taxas calculadas por eles foram empregadas corretamente. Esses relatos corroboram com a ideia
de que aqueles com maior contato as regras econdmicas procuraram validacdo social e adequagéo as

normas aprendidas ao longo de sua historia.
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Quanto a validade ecoldgica do experimento e aplicacdo, a interpretacao de escolhas "racionais™
como produto de contingéncias sociais traz a vantagem de sugerir a possibilidade de mudancas dos
padrdes de comportamento, por meio de mudancas das contingéncias vigentes. Essa possibilidade de
mudancas parece menos compativel com interpretacdes que atribuem escolhas "anémalas™ ao
processamento cognitivo humano (Kahneman, 2011), ou ao funcionamento do cerebro (Camerer,
Loewenstein, & Prelec, 2005), e mais compativel com a observacdo de antecedentes dos
comportamentos operantes. Dessa forma, o estudo pode ser util na reflexdo de politicas publicas acerca

da alfabetizacdo e educacéo financeira, bem como programacéo da oferta de titulos publicos.

Consideracoes finais

Os resultados da presente pesquisa demonstraram que embora o nivel de educacéao financeira ndo
tenha impacto direto no desconto temporal, a exposicao e adequagdo as normas sociais do sistema
econdmico, enquanto reforco informativo na histdria do individuo, parece ter grande influéncia. Esse
achado contribui para a consolidacdo tanto da area do desconto temporal, quanto do BPM e do
arcabouco de Normas Sociais.

Estudos futuros sobre o tema desta pesquisa podem se voltar a importancia de efeitos de
magnitude, risco e ordem das escolhas. Sugere-se também que sejam conduzidos novos estudos de
forma a adotar procedimentos tipicos do desconto temporal e com a presenca de consequéncias
aversivas. Também podem ser de grande contribuicdo pesquisas que expandam a avaliagdo para outros
instrumentos financeiros ou com maior exposicdo a situacdes de aprendizagem de regras.

A partir do estudo realizado, espera-se ter contribuido com a literatura de desconto temporal,
normas e contingéncias sociais, bem como com as areas de Anéalise do Comportamento e Economia
Comportamental. Almeja-se também que essa pesquisa tenha contribuido para a area de educacéo

financeira e entendimento dos instrumentos financeiros disponiveis, pelos proprios individuos.
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Apéndice 1 — Questionario: Dados Sociodemograficos e Teste de Autoavaliacdo e Educacdo Financeira

Questionario Sociodemografico

Questionario da pesquisa "Normas Sociais Econémicas em Escolhas Intertemporais de Titulos
Publicos", de responsabilidade da pesquisadora Luiza Freitas Caldas, estudante de mestrado da
Universidade de Brasilia, sob orientacdo do professor Jorge Mendes de Oliveira Castro Neto, da
Universidade de Brasilia.

*Obrigatério

1. Qual sua data de nascimento? *

2. Sexo: *
Marcar apenas uma oval.
Feminino
Masculino

Prefiro ndo dizer

Outro:

3. Qual seu curso? *

4. Qual seu semestre? *

5. Qual o sistema de ingresso na UnB utilizado por vocé? *
Marcar apenas uma oval.

a. Sistema Universal;

b. Sistema de Cotas Raciais da UnB;

§ c. Cotas para Escolas Publicas com renda familiar igual ou inferior a 1,5 salario minimo per
capita e autodeclarado preto, pardo ou indigena;

d. Cotas para Escolas Publicas com renda familiar igual ou inferior a 1,5 salario minimo per
capita e ndo autodeclarado preto, pardo ou indigena;

e. Cotas para Escolas Publicas com renda familiar superior a 1,5 salario minimo per capita e
autodeclarado preto, pardo ou indigena;

f. Cotas para Escolas Publicas com renda familiar superior a 1,5 salario minimo per capita e
ndo autodeclarado preto, pardo ou indigena.

Missing
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6. Qual a modalidade de ingresso na UnB utilizada por vocé? *
Marcar apenas uma oval.

a. Vestibular;
b. ENEM (Sisu - Sistema de Selegao Unificada);

c. Selegdo para vagas remanescentes;

d. Admissao para portador de diploma de curso superior;
) e. Transferéncia facultativa;

f. Transferéncia obrigatéria;

g. PAS (Programa de Avaliagao Seriada).

() Outro

7. Campus e turno: *
Marcar apenas uma oval.

a. Campus UnB - Darcy Ribeiro (Plano Piloto) / DF — Diurno;

) b. Campus UnB - Darcy Ribeiro (Plano Piloto) / DF — Noturno;
c. Campus UnB - Ceilandia / DF — Diumno;
d. Campus UnB - Gama / DF - Diurno;

) e. Campus UnB - Planaltina / DF - Diurno;

) f. Campus UnB - Planaltina / DF — Noturno.

8. Nacionalidade: *
Marcar apenas uma oval.

Brasileiro(a);
) b. Estrangeiro(a);
c. Estrangeiro(a) naturalizado(a);

( ) d. Brasileiro(a) nato(a) (nacionalidade brasileira reconhecida, mas nascido(a) fora do territério
brasileiro).

9. Cidade/bairro onde reside: *

10. Estado Civil: *
Marcar apenas uma oval.

) Solteiro(a)
) Casado(a)
Divorciado(a) / Separado (a)

) Vitvo(a)

43



11. No atual momento, vocé trabalha? *
Marcar apenas uma oval.
a. Sim;

b. Nao no momento, mas ja trabalhei;

c. Nunca trabalhei.

12. Ocupagao *

13. Raga/Cor/Etnia: *
Marcar apenas uma oval.
Branca;
b. Preta;
c. Amarela;
) d.Parda;
e. Indigena;

Missing

14. Qual a renda mensal de sua familia? *
Marcar apenas uma oval.

a. Até 3 salarios minimos (até R$ 2.994);
) b. De 3 a5 salarios minimos de (R$ 2.994 a R$ 4.990);
) c¢. De 5 a 10 salarios minimos (R$ 4.990 a R$ 9.980);
d. De 10 a 20 salarios minimos (R$ 9.980 a R$ 19.960);

e. Acima de 20 salarios minimos (acima de R$ 19.960);

) f. Prefiro ndo dizer.

15. Vocé ou sua familia recebem algum tipo de beneficio social? *
Marcar apenas uma oval.

a. Nao;

b. Sim, Bolsa Familia;

h c. Sim, BPC (Beneficio de Prestagdo Continuada);

() Outro:

16. Quantas pessoas, incluindo vocé, vivem da
renda mensal de sua familia? *
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17. Vocé possui alguma necessidade educacional especifica? (deficiéncia, transtorno global de
desenvolvimento, superdotacdo ou transtornos funcionais especificos?) *

Marcar apenas uma oval.
Nao
Sim. Qual?

) Outro:

18. Qual é/era o grau de escolaridade de sua mae? *
Marcar apenas uma oval.

77 a. Ndo sabe ler nem escrever;
] b. Ensino Fundamental Incompleto;
( c. Ensino Fundamental Completo;
( d. Ensino Médio Incompleto;
e. Ensino Médio Completo;
( f. Ensino Superior Incompleto;
g. Ensino Superior Completo;
h. Pés Graduagao;

i. Nao sei informar.

19. Durante o Ensino Fundamental, vocé estudou: *
Marcar apenas uma oval.

a. Somente em escolas publicas;
( b. Somente em escolas particulares;
( c. Somente em escolas particulares com bolsa;
C d. Majoritariamente em escolas publicas;
e. Majoritariamente em escolas particulares;
f. Majoritariamente em escolas particulares com bolsa.

Missing

20. Qual tipo de Ensino Médio vocé concluiu? *
Marcar apenas uma oval.

a. Ensino Médio regular;

b. Técnico/Profissionalizante;

c. Educacao de Jovens e Adultos;
( d. Supletivo;
e. Telecurso;

f. Exame de massa/mencéao.

21. Em que ano vocé concluiu o ensino médio? *



22. Onde vocé concluiu o ensino médio? *
Marcar apenas uma oval.
() a.No Distrito Federal;
b. Em outra Unidade Federativa do Brasil;

c. Em outro pais.

23. Vocé ja ingressou alguma outra vez em algum curso de nivel superior? *
Marcar apenas uma oval.

) a.Nao;
b. Sim, Bacharelado;
c. Sim, Licenciatura;
(") d.Sim, Tecnélogo.

Missing

24. A disciplina de Topicos em Analise Comportamental é: *
Marcar apenas uma oval.

a. Obrigatdria no meu curriculo;
) b. Optativa no meu curriculo;

( c. Mddulo livre no meu curriculo.

25. Em uma escala de 1 a 7, onde 1 significa muito baixo e 7 significa muito alto, como vocé avalia
sua compreensao de conceitos economicos? *

Marque todas que se aplicam.
[] 1

N o g b~ WwN

|
=
[
[]
|

26. Quanto da sua educacao (escolas, cursos complementares, universidades, cursos superiores)
foi dedicado a Economia? *

Marcar apenas uma oval.
() a.Muito;
b. Razoavel;
) ¢. Pouco;

d. Quase nada.
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27.

28.

29.

30.

3.

32.

Algum dos ambientes que vocé frequentou (escola ou trabalho) ja ofereceu programas de
Educacgao Financeira como, por exemplo, seminarios de aposentadoria? *

Marcar apenas uma oval.
a. Sim;
b. Nao;

c. Nao aplicavel.

Suponha que vocé tivesse R$ 100 em uma conta de poupanga e a mesma quantia economizada
em casa. Qual dos dois renderia retornos no final do ano? *

Marcar apenas uma oval.

a. Conta de poupanga;

b. Economia em casa.

Suponha que vocé tivesse R$ 100 em uma conta de poupanca e a taxa de juros fosse de 2% ao
ano. Apoés 5 anos, quanto vocé acha que teria na conta se deixasse o dinheiro para render? *

Marcar apenas uma oval.

a. Mais de R$ 102;
b. Exatamente R$ 102;
c. Menos de R$ 102;

d. Nao sei.

Se vocé pegou emprestado R$ 5.500 e foram
cobrados 12% de juros por més, quanto de
juros vocé pagaria no primeiro més? *

Suponha que voceé tivesse R$ 100 em uma conta de poupanca, a taxa de juros fosse de 20% ao
ano e vocé nunca retirasse dinheiro ou pagamentos de juros. Apés 5 anos, quanto vocé teria
nessa conta no total? *

Marcar apenas uma oval.

a. Mais de R$ 200;
b. Exatamente R$ 200;
c. Menos de R$ 200;

d. Nao sei.

Imagine que a taxa de juros em sua conta de poupanga foi de 1% ao ano e a inflagao foi de 2%
ao ano. Apos 1 ano, quanto vocé podera comprar com o dinheiro nesta conta? *

Marcar apenas uma oval.
a. Mais que hoje;
b. Exatamente o mesmo que hoje;
c. Menos que hoje;

d. Nao sei.
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33. Suponha que vocé herde uma heranga de R$ 10.000. Vocé pode optar por receber esse valor
hoje ou esse mesmo valor daqui a 3 anos. Considerando apenas essas informagdées, em qual
momento de recebimento vocé sera mais rico(a) por causa da heranga? *

Marcar apenas uma oval.
a. Hoje;
b. Daqui a 3 anos;

c. Serei igualmente rico(a);

d. Nao sei.

34. Suponha que, no ano de 2020, o seu rendimento tenha duplicado e os precos de todos os bens
duplicaram também. Em 2020, quanto vocé podera comprar com sua renda? *

Marcar apenas uma oval.

( a. Mais que hoje;
b. O mesmo que hoje;
c. Menos que hoje;

d. Nao sei.

35. Se vocé pudesse escolher, vocé preferiria: *
Marcar apenas uma oval.

a. Receber R$ 70 em dinheiro em 10 meses a partir de agora;

b. Aplicar R$ 50 a 5 por cento de juros por més durante 10 meses.

36. Qual das seguintes afirmagdes descreve a principal fungdo do mercado financeiro? *
Marcar apenas uma oval.

a. O mercado financeiro ajuda a prever os lucros das agdes, titulos e outros intrumentos
financeiros;

( b. O mercado financeiro resulta em um aumento no prego das agdes, titulos e outros
intrumentos financeiros;

§ c. O mercado de agdes traz pessoas que querem comprar agdes, titulos e outros intrumentos
financeiros junto com aqueles que querem vender agdes, titulos e outros intrumentos financeiros;

) d. Nenhuma das anteriores;

e. Nao sei.

37. Se a taxa de juros cair, o que deve acontecer com os pregos de titulos atrelados a inflagao? *
Marcar apenas uma oval.

C a. Aumento
b. Queda;
c. Permanecer o mesmo;
d. Nenhuma das anteriores;

e. Nao sei.
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38. Verdadeiro ou falso? Agdes sdao normalmente mais arriscadas do que titulos. *
Marcar apenas uma oval.
a. Verdadeiro;
b. Falso;

c. Nao sei.

39. Um Titulo Publico do Governo Brasileiro (Titulo do Tesouro Nacional) tem risco: *
Marcar apenas uma oval.

a. Maior do que zero;

b. Exatamente Igual a zero;

c. Aproximadamente igual a zero;
d. Menor que zero;

e. Nao sei.

40. Considerando um longo periodo de tempo (por exemplo, 10 ou 20 anos), qual ativo
normalmente da o maior retorno? *

Marcar apenas uma oval.

a. Contas de poupanga;
b. Titulos;
c. Acdes;

d. Nao sei.

41. Normalmente, qual ativo exibe as maiores flutuacées ao longo do tempo? *
Marcar apenas uma oval.

a. Contas de poupanga;
b. Titulos;
c. Acdes;

d. Nao sei.

42. Quando um investidor divide seu dinheiro entre diferentes ativos, o risco de perder dinheiro: *
Marcar apenas uma oval.

a. Aumenta;
b. Diminui;
) c. Permanece o mesmo;

d. Nao sei.
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Apéndice 2 — Tarefa de Desconto Temporal (fase I)

Tarefa - |

Vocé esta sendo convidado a participar da pesquisa "Normas Sociais Econémicas em

Escolhas Intertemporais de Titulos Publicos". Esse estudo é de responsabilidade da pesquisadora Luiza
Freitas Caldas, estudante de mestrado da Universidade de Brasilia, sob orientagao do professor Jorge
Mendes de Oliveira Castro Neto, da Universidade de Brasilia.

Abaixo encontram-se algumas situagdes hipotéticas referentes a pagamentos para aquisicdo em titulos
publicos do Tesouro Direto, programa do Tesouro Nacional para venda de titulos publicos federais para
pessoas fisicas.

Imagine que vocé faz parte dessas situagdes e responda as questdes como se as situagdes fossem reais.
Para cada alternativa, escreva o valor que corresponde a sua decisdo no campo apropriado.

Considere que nao ha limites as suas possibilidades de pagamento, nem mesmo por sua renda atual.

Em suas respostas, considere apenas sua decisdo pessoal, sem se preocupar com as opinides do
experimentador ou de qualquer outra pessoa. Nao existem respostas certas ou erradas.

Agradecemos por sua participagéo!

*Obrigatério

1. Qual sua data de nascimento? *

2. Qual seu sexo? *
Marcar apenas uma oval.

Feminino
Masculino

Prefiro ndo dizer

Outro:

3. Qual seu curso? *

4. Semestre? *

5. Ordem de apresentacgao *
Marcar apenas uma oval.

Nesse cenario apenas taxa de juros foi considerada.

Nesse cenario, a taxa de juros foi fixada e a inflagéo ja foi considerada.

6. Usou calculadora? *
Marcar apenas uma oval.

Sim

Nao

Para cada uma das questoes a seguir, escreva o valor maximo que

voce estaria disposto a pagar.
Nesse cenario apenas taxa de juros foi considerada.



7. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 512,34 em 15/04/2019? *

8. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 1.522,47 em 13/06/2019? *

9. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 3.102,20 em 01/09/2019? *

10. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 4.786,69 em 01/01/20207? *

11. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 16.145,43 em 01/01/2025? *

12. Quanto voceé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 39.373,05 em 01/01/20307? *

13. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 162.670,91 em 01/01/2035? *

Para cada uma das questoes a seguir, escreva o valor maximo que

voce estaria disposto a pagar.
Nesse cenario, a taxa de juros foi fixada e a inflagéo ja foi considerada.

14. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 541,19 em 15/05/2020? *

15. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 3.277,5 em 15/05/2025? *

16. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 8.683,93 em 15/05/20307? *

17. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 18.795,51 em 15/05/2035? *

18. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 36.595,45 em 15/05/2040? *



19. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 68.216,26 em 15/05/2045? *

20. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 119.984,09 em 15/05/20507? *

21. Comentarios?

Muito obrigada!
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Apéndice 3 — Tarefa de Desconto Temporal (fase II)

Tarefa - Il

Vocé esta sendo convidado a participar da pesquisa "Normas Sociais Econémicas em

Escolhas Intertemporais de Titulos Publicos". Esse estudo é de responsabilidade da pesquisadora Luiza
Freitas Caldas, estudante de mestrado da Universidade de Brasilia, sob orientagéo do professor Jorge
Mendes de Oliveira Castro Neto, da Universidade de Brasilia.

Abaixo encontram-se algumas situagdes hipotéticas referentes a pagamentos para aquisicdo em titulos
publicos do Tesouro Direto, programa do Tesouro Nacional para venda de titulos publicos federais para
pessoas fisicas.

Imagine que vocé faz parte dessas situagdes e responda as questdes como se as situagées fossem reais.
Para cada alternativa, escreva o valor que corresponde a sua decisdo no campo apropriado.

Considere que nao ha limites as suas possibilidades de pagamento, nem mesmo por sua renda atual.

Em suas respostas, considere apenas sua decisdo pessoal, sem se preocupar com as opinides do
experimentador ou de qualquer outra pessoa. Ndo existem respostas certas ou erradas.

Agradecemos por sua participagao!

*Obrigatério

1. Qual sua data de nascimento? *

2. Qual seu sexo? *
Marcar apenas uma oval.

Feminino
Masculino

Prefiro ndo dizer

Qutro:

3. Qual seu curso? *

4. Semestre? *

5. Ordem de apresentacgao *
Marcar apenas uma oval.

Nesse cenario apenas taxa de juros foi considerada.

Nesse cenario, a taxa de juros foi fixada e a inflagao ja foi considerada.

6. Usou Calculadora? *
Marcar apenas uma oval.

Sim

Nao

Para cada uma das questoes a seguir, escreva o valor maximo que

voce estaria disposto a pagar.
Nesse cenario apenas taxa de juros foi considerada.



7. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 256,53 em 15/05/2019? *

8. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 761,60 em 05/07/2019? *

9. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 1.556,59 em 04/10/2019? *

10. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 2.382,88 em 01/01/20207? *

11. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 8.048,54 em 01/01/2025? *

12. Quanto voceé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 19.617,76 em 01/01/20307? *

13. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 80.900,67 em 01/01/2035? *

Para cada uma das questoes a seguir, escreva o valor maximo que

voce estaria disposto a pagar.
Nesse cenario, a taxa de juros foi fixada e a inflagéo ja foi considerada.

14. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 1.075,52 em 05/05/20207? *

15. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 6.548,39 em 15/05/2025? *

16. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 17.399,87 em 15/05/20307 *

17. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 37.768,39 em 15/05/2035? *

18. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 73.747,48 em 15/05/2040? *



19. Quanto vocé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 155.097,07 em 15/05/2045? *

20. Quanto voceé estaria disposto a pagar hoje para
receber R$ 315.747,61 em 15/08/20507? *

21. Comentarios?

Muito obrigada!
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Apéndice 4- Modelo do Termo de Consentimento Livre e Esclarecido

Termo de Consentimento Livre e Esclarecido

Vocé esta sendo convidado a participar do estudo piloto da pesquisa “Influéncia de Normas
Sociais Economicas em Escolhas Intertemporais de Titulos Ptblicos”, de responsabilidade de Luiza
Freitas Caldas, estudante de mestrado da Universidade de Brasilia. O objetivo desta pesquisa €
verificar a correlagdo entre a exposi¢do a conceitos econdmicos e escolhas intertemporais. Assim,
gostaria de consulta-lo/a sobre seu interesse e disponibilidade de cooperar com a pesquisa.

Vocé recebera todos os esclarecimentos necessarios antes, durante e apos a finalizagdo da
pesquisa, e Ihe asseguro que o seu nome nao sera divulgado, sendo mantido o mais rigoroso sigilo
mediante a omissao total de informac6es que permitam identifica-lo/a. Os dados provenientes de sua
participacdo na pesquisa, tais como questionarios, entrevistas, ficardo sob a guarda do/da
pesquisador/a responsavel pela pesquisa.

A coleta de dados ser4 realizada por meio de questionarios e exposicao de video. E para estes
procedimentos que vocé esta sendo convidado a participar. Sua participacao na pesquisa ndo implics
em nenhum risco.

Espera-se com esta pesquisa que vocé possa ter maior familiaridade com conceitos
econdmicos presentes no seu dia-a-dia.

Sua participacdo é voluntéria e livre de qualquer remuneracdo ou beneficio. VVocé é livre para
recusar-se a participar, retirar seu consentimento ou interromper sua participacdo a qualquer
momento. A recusa em participar ndo ird acarretar qualquer penalidade ou perda de beneficios.

Se vocé tiver qualquer duvida em relacdo a pesquisa, vocé pode me contatar através do

telefone 61 981-333-376 ou pelos e-mails caldas.luiza@aluno.unb.br e luiza.fcaldas@gmail.com .
A equipe de pesquisa garante que os resultados do estudo serdo devolvidos aos participantes
por meio eletrénico, podendo ser publicados posteriormente na comunidade cientifica.
Este documento foi elaborado em duas vias, uma ficara com o/a pesquisador/a responsavel

pela pesquisa e a outra com Vocé.

Assinatura do/da participante ) )
Assinatura da pesquisadora

Brasilia,  de de 20109.
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Apéndice 5 — Graficos individuais dos Valores Subjetivos atribuidos por tipo de fase e titulo.

Nos gréficos abaixo, a ordenada representa o valor subjetivo atribuido para cada valor bruto de resgate
apresentado abcissa (em reais). As duas primeiras figuras a direita representam a primeira fase (pré-teste),
enquanto as duas segundas representam a segunda fase (pds-teste).
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Apéndice 6- Dados relativos a regressao linear da funcdo hiperbdlica e a taxa de desconto “k”, por titulos
e fases, de cada participante.

Fase | Fase Il
Titulo Pds-

Titulo Prefixado fixado Titulo Prefixado Titulo Pds-fixado
Participante k R? k R2 k R2 k R2
Ana 0,275 0,000 0,049 0,742 0,112 0,559 0,114 0,000
Bet 0,013 0,981 0,108 0,000 0,006 0,916 0,295 0,000
Catia 0,017 0976 0,001 0,998 0,005 0,994 0,001 0,997
Dione -0,004 0,994 0,003 0,993 0,005 0,995 0,003 0,992
Ellen 0,035 0,933 0,006 0,875 0,037 0,896 0,018 0,890
Fabi 0,007 0,996 0,005 0,978 0,036 0,957 0,109 0,000
Gigi 0,016 0,993 0,014 0,962 0,009 0,997 0,013 0,998
Hugo 0,036 0866 0,024 0,984 0,044 0,933 0,038 0,256
Iris 0,008 0,993 0,267 0,918 0,189 0,851 0,091 0,571
Ju 0,007 1,000 0,014 0,939 0,001 0,920 0,002 0,993
Kate 0,002 0,987 0,028 0,791 0,005 0,999 0,005 0,932
Lili 0,035 0,946 0,028 0,744 0,081 0,000 0,369 0,000
Mari 0,016 0,998 0,014 0,984 0,009 0,997 0,010 0,969
Nat 0,026 0930 0,011 0,951 0,025 0,900 0,030 0,807
Oto 0,009 0,998 0,014 0,938 17,888 0,000 0,685 0,000
Pat 0,013 0,947 0,004 0,990 0,015 0,960 0,005 0,917
Quel 0,572 0,000 0,097 0,838 0,106 0,916 0,168 0,311
Ric 0,023 0,994 0,034 0,926 0,018 0,898 0,005 0,975
Suzi 0,019 0,949 0,024 0,340 0,020 0,959 0,021 0,940
Theo 0,132 0,000 0,850 0,000 0,176 0,000 1,407 0,000
Uriel 0,003 1,000 0,012 0,984 0,007 0,999 0,003 0,948
Vic 0,095 0,448 0,038 0,839 0,016 0,991 0,008 0,769
Wendy 0,007 0,965 0,016 0,905 0,009 0,996 0,004 0,959
Xande 0,134 05546 0,138 0,951 0,021 0,955 0,010 0,877
Yara 0,061 0,160 0,412 0,000 0,293 0,021 0,109 0,706
Zelia 0,049 0,100 0,001 0,987 0,002 0,997 0,000 0,973
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Apéndice 7- Dados relativos a regressao linear da funcdo exponencial e a taxa de desconto “b”, por titulos
e fases, de cada participante.

Fase | Fase Il
Titulo Pds-

Titulo Prefixado fixado Titulo Prefixado Titulo Pds-fixado
Participante b R? b R2 b R2 b R2
Ana 0,025 0,000 0,009 0,530 0,017 0,472 0,011 0,917
Bet 0,007 0,995 0,011 0,261 0,004 0,906 0,013 0,353
Catia 0,008 0,945 0,001 0,998 0,004 0,991 0,001 0,997
Dione -0,009 0,984 0,002 0,987 0,004 0,997 0,002 0,987
Ellen 0,011 0,945 0,003 0,841 0,011 0,819 0,006 0,921
Fabi 0,004 0,992 0,003 0,989 0,011 0,938 0,011 0,150
Gigi 0,007 0,975 0,005 0,996 0,005 0,999 0,005 0,969
Hugo 0,011 0,830 0,007 0,815 0,012 0,765 0,008 0,447
Iris 0,006 0991 0,120 0,000 0,021 0,000 0,010 0,780
Ju 0,004 0,999 0,005 0,989 0,001 0,921 0,001 0,993
Kate 0,002 0,986 0,007 0,957 0,004 0,998 0,003 0,958
Lili 0,011 0,999 0,007 0,997 0,015 0,428 0,013 0,238
Mari 0,007 0,992 0,006 0,911 0,005 0,994 0,004 0,940
Nat 0,010 0,989 0,005 0,957 0,009 0,919 0,007 0,982
Oto 0,005 0,000 0,005 0,000 20,043 0,000 0,015 0,179
Pat 0,006 0919 0,002 0,985 0,007 0,997 0,003 0,885
Quel 0,202 0,000 0,011 0,000 0,017 0,629 0,013 0,000
Ric 0,009 0,990 0,008 0,550 0,008 0,954 0,003 0,977
Suzi 0,008 0,941 0,007 0,809 0,008 0,966 0,006 0,817
Theo 0,017 0,073 0,017 0,426 0,019 0,218 0,018 0,443
Uriel 0,002 0,999 0,006 0,991 0,004 0,998 0,002 0,940
Vic 0,016 0575 0,008 0,649 0,007 0,974 0,004 0,697
Wendy 0,005 0,953 0,005 0,985 0,005 0,992 0,002 0,969
Xande 0,018 0,663 0,013 0,000 0,009 0,969 0,004 0,795
Yara 0,013 0,400 0,018 0,000 0,025 0,000 0,012 0,000
Zelia 0,013 0,399 0,001 0,986 0,002 0,996 0,000 0,973
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