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Resumo

Santos, Erica Teixeira dos; Klotzle, Marcelo Cabus. Estimacdo Conjunta
de Preferéncias ao Risco e Tempo: um Estudo de Econdémico-
Demografico de um Grupo de Estudantes Brasileiros. Rio de Janeiro,
2019. 83 p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Administracao,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Este estudo teve como objetivo estimar os parametros de aversdo ao
risco e preferéncia temporal de um grupo de estudantes brasileiros que possuem
o beneficio da bolsa de estudo devido a vulnerabilidade social e econdmica que
estdo expostos. Para isso, foi realizado um jogo financeiro presencial com 36
alunos que possuiam bolsa do tipo PUC, Filantrépica ou ProUni para
levantamento dos dados e posteriormente estimar os valores de aversdo ao
risco, perda e nivel de paciéncia da amostra. Desta forma, ap0s a analise dos
resultados, pode-se concluir que os estudantes distorcem as probabilidades de
ocorréncia dos eventos, possuem aversao ao risco, porém a aversao a perda so
€ detectada quando inserida as caracteristicas sécio demogréaficas. Por fim,

ainda ficou evidente que a amostra possui paciéncia e preferéncia pelo futuro.

Palavras- chave
Financas Comportamentais ; Risco; Tempo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711844/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1711844/CA

Abstract

Santos, Erica Teixeira dos ; Klotzle, Marcelo Cabus (Advisor). Estimacéo
Conjunta de Preferéncias ao Risco e Tempo: um Estudo de Econémico-
Demografico de um Grupo de Estudantes Brasileiros. Rio de
Janeiro,2019. 83 p. Dissertagdio de Mestrado — Departamento de
Administragdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

This study aimed to estimate the risk aversion parameters and a
temporal preferences of a group of Brazilian students who benefit from
scholarship student because of the social and economic vulnerability they are
exposed to. For this, a financial face-to-face game was carried out with 36
students who had PUC, Filantropica or ProUni scholarship to collect data and
then estimate risk aversion, loss, and patience level of the sample . Thus, after
the analysis of the results, it can be concluded that the students distort the
probability of occurrence of the events, they have risk aversion , but loss aversion
is only detected when the socio-demographic characteristics are inserted. Finally,

it was still evident that the sample has patience and preference for the future.

Keywords
Behavioral Finance: Risk; Time
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1. Introducéo

1.1.0 problema

A Teoria da Utilidade Esperada foi durante muito tempo a
teoria fundamental da escola Classica de Financas e das Financas
Modernas para analisar o processo de tomada de decisdo, onde,
partia-se do pressuposto que o ser humano é um ser racional e teria
por objetivo maximizar sua riqueza ou utilidade esperada. Contudo,
em 1953, o paradoxo de Allais, conseguiu identificar que o ser
humano ndo agia de forma tdo racional quanto se esperava, sendo
este pensamento ratificado em 1979 por Daniel Kahneman e Amos
Tversky, ao desenvolverem a Teoria do Prospecto, identificando que
a decisdo é influenciada por erros ou heuristicas (atalhos mentais),
fazendo com que muitas das vezes, o decisor se afaste do resultado
otimo.

Além disso, na Teoria do Prospecto, os conceitos de aversao
ao risco e aversdo a perda foram inicialmente abordados,
demostrando como o investidor se porta a diferentes situacdes de
ganhos e perdas financeiras. Este fato revolucionou a forma de
Financas observar o ser humano, fazendo com que as agéncias,
principalmente as financeiras e bancos de investimentos, anos
depois, adotassem métodos que permitissem estimar qual tipo de
investimento seria mais adequado a cada cliente, dado perfil de risco.

Hoje, € possivel perceber, segundo Ferecatu e Ongciiler (2016)
um aumento no numero de estudos com aplicagcdo da Teoria do
Prospecto a sociedade, relacionando risco e tempo com catastrofes,
saude, tecnologia, inovacdo, educacdo entre outras areas que
impactam diretamente a vida do individuo e seu futuro. Ainda de
acordo com os autores, o modelo de analise de risco e tempo se
torna necessario para analisar e justificar a decisdo do individuo em
diferentes momentos de sua vida, utilizando inclusive, caracteristicas
pessoais e individuais para melhor identificacdo das atitudes de risco

e tempo.
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Contudo, por mais que a importancia de analisar risco e tempo
seja latente, de acordo com Ferecatu e Ongller (2016), ainda ndo ha
0 desenvolvimento de muitas pesquisas que tratam da correlacéo
entre ambos, e o0s resultados das poucas existentes, s&o
contraditérios, por muitas das vezes, usarem formas e métodos
diferentes de experimentacdo. Da mesma forma, quando se trata de
paises em desenvolvimento, os estudos que relacionam esses dois
assuntos, séo escassos, conforme Liebenehm e Waibel (2014).

De acordo com Yesuf e Bluffstone (2009), existe uma limitacéo
de estudos em paises em desenvolvimento, desde o pioneirismo de
Binswanger em 1980, para estimagao do risco de 240 vilas rurais do
tropico semi-arido da india. Além disso, segundo Cardenas e
Carpenter (2008), muitas pesquisas sao motivadas pela hipétese de
gue, os habitantes desses paises sdo impacientes e avessos ao risco,
por isso, continuam pobres. Contudo, tanto Cardenas e Carpenter
(2008), quanto Nguyen (2011), Tanaka e Munro (2013), Som (2017),
guestionam esse pressuposto através dos resultados dos
experimentos realizados em seus estudos.

Desta forma, através da lacuna existente neste tipo de tema
com relacdo ao Brasil, mais especificamente ao Rio de Janeiro,
pergunta-se: sera que os estudantes bolsistas (ProUni, Filantropica e
PUC) da Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC-
Rio), sdo avessos ao risco, a perda e possuem predilecdo pelo

presente, demonstrando assim uma impaciéncia?

1.2.0bjetivo final

Este trabalho tem por finalidade aplicar a Teoria do Prospecto de Finangas
Comportamentais e do Desconto Quase Hiperbdlico, para estimagdo dos
parametros de aversao ao risco e preferéncia temporal dos estudantes bolsistas
do tipo ProUni, Filantrépica ou PUC da Pontificia Universidade Catdlica do Rio

de Janeiro
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Objetivos Intermediarios

Com a finalidade de atingir o objetivo geral do presente estudo, serdo

necessarios atingir os seguintes objetivos intermediarios:

Encontrar alunos bolsistas do tipo ProUni, Filantropica e PUC que
estivessem dispostos a participar do estudo.

Para que este objetivo fosse atingido, foram utilizadas como forma
de recrutamento de potenciais participantes, os grupos de
estudantes da PUC no Facebook, divulgagdo da pesquisa e do
seu objetivo para alunos através do email de seus professores e
indicacdo de amigos/conhecidos por meio dos que ja tinham

aceitado participar do experimento.

Realizar o pré-teste dos valores que foram utilizados nas loterias
de risco e tempo.

Apoés a decisado de utilizar a estrutura metodolégica de Liebenehm
e Waibel (2014) para a confeccdo do experimento de risco e
tempo, foi necessario adaptar os valores do estudo para a
realidade brasileira. Desta forma, apds a conversdo dos mesmos,
foi realizado um pré-teste em forma de questionario, com 15
alunos bolsistas para identificar se as cifras utilizadas estavam ou

nao de acordo com a realizada financeira deles.

Identificar, dadas as condi¢Bes socioecondmicas caracteristicas a
esta classe de estudantes, o nivel de aversao ao risco e aversao a

perda, através da aplicacéo da Teoria do Prospecto.

Identificar, dadas as condi¢Bes socioecondmicas caracteristicas a
esta classe de estudantes, a predilecdo pelo presente ou pelo
futuro e o nivel de paciéncia ou de impaciéncia, por meio da

aplicacdo do Desconto Quase Hiperbalico.

Identificar como os fatores sécio demograficos, como género,
idade, renda se correlacionam com o0s estimadores de risco e

tempo.
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Identificar como a adicdo do fator de indice de alfabetizacéo
financeira pode impactar nos modelos homogéneo e heterogéneo
de estimagéo do risco e tempo.

Comparar os resultados obtidos com outros estudos realizados
em paises em desenvolvimento, como Africa do Sul, Vietn&, China
e India e que possuem o objetivo da estimac&o conjunta de risco e

tempo.

1.4 Hipoteses

Desta forma, com a finalidade de atingir o objetivo principal e os

intermediarios, foram estimados 4 modelos: o homogéneo, o heterogéneo, o

homogéneo mais indice de alfabetizacdo financeira e o heterogéneo mais o

indice de alfabetizacao financeira.

O primeiro modelo, o homogéneo, que era ligado ao objetivo principal,

tinha o propésito levantar os valores dos estimadores de risco e tempo da

amostra, para refutar ou confirmar hipoteses que foram formuladas de acordo

com o estudo de Liebenehm e Waibel (2014) e com o referencial teérico

apresentado no capitulo 2:

Hipotese 01: Espera-se que o0s estudantes entrevistados
distorgam a probabilidade dos eventos apresentados. Assim, o a
devera ser menor que 1, demonstrando que eventos que possuem
grande probabilidade de ocorréncia, geralmente possuirdo menor
probabilidade de identificagdo por parte dos entrevistados e
eventos que possuem pouca probabilidade de ocorréncia,
receberdo um peso maior de probabilidade por parte dos

entrevistados, conforme mostrado por Rieger e Bui (2011).

Hipdtese 02: Espera-se que 0s participantes sejam avessos ao
risco e a perda, 0>0 e A>1 respectivamente. De acordo Rieger e
Bui (2011), a funcéo valor possuird forma em S, cdncava para

ganhos e convexa para perdas.

Hipdtese 03: Espera-se que os estudantes possuam preferéncia
pelo presente e uma alta taxa de desconto, ou seja, f<1 e & nao
muito diferente de 0,078.
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O segundo modelo, heterogéneo, foi o primeiro ligado aos objetivos

intermediarios. Este tinha por finalidade identificar a relacdo entre as varaveis

demograficas de género, idade e renda e os estimadores de risco e tempo, além

de confirmar ou ndo as hipéteses abaixo. As hipéteses foram formuladas de

acordo com estudos anteriores realizados em paises em desenvolvimento, que

se encontra no capitulo 2:

Género:
Hipétese 04: Espera-se que a mulher distorca mais a

probabilidade de ocorréncia dos eventos que os homens.

Hipdtese 05: Espera-se que a mulher seja mais avessa ao risco e
a perda do que os homens, conforme demonstra o estudo de
Tanaka e Munro (2013).

Hipotese 06: Espera-se que a mulher seja mais impaciente e
possua uma maior predilecdo para o presente que 0s homens.

Isso pode ser identificado através do estudo de Nguyen (2011).

Idade

Hipotese 07: Espera-se uma correlacdo positiva entre idade e o
parametro de distorcdo de probabilidade, logo, quanto maior a
idade, maior € a capacidade de avaliar as probabilidades de
ocorréncia dos eventos, ndo permitindo assim, uma distor¢do de
probabilidade. Essa hipétese foi elaborada com base no resultado
do estudo de Liebenehm e Waibel (2014).

Hipdtese 08: Espera-se que a idade possua uma relagado positiva
com o parametro de aversdo a perda e uma relacdo negativa com
0 de aversao ao risco, desta forma, quanto maior a idade, maior
aversao ao risco e maior aversdo a perda. Pode-se observar a
confirmacdo dessa hipotese nos estudos de Tanaka, Camerer e
Nguyen (2010) e Clot, Stanton e Willinger (2017), embora, o
estudo de Tanaka e Munro (2013), sinalize que quanto maior da

idade, menor é a aversao a perda.
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e Hipotese 09: Espera-se uma relagdo negativa com o parametro
de taxa de desconto e uma positiva com o parametro do viés do
presente, assim, quanto maior a idade mais paciente e maior
predilecdo para o futuro a pessoa tera. Este fato pode ser
observado no estudo de Tanaka, Camerer e Nguyen (2010) e de
Nguyen (2011).

e Renda

e Hipotese 10: Espera-se que haja uma correlacdo negativa entre
renda e o parametro de distor¢do de probabilidade, logo, quanto
maior a renda, maior a distorcdo de probabilidade acerca dos
eventos. Essa hipétese foi formulada de acordo com Liebenehm e
Waibel (2014), contudo, os autores ndo encontraram o resultado

desejado.

e Hipdtese 11: Espera-se que aja uma correlacdo positiva entre
renda e o parametro de aversao ao risco e negativa entre renda e
0 de aversdo a perda. Assim, quanto maior a renda, maior
propensao ao risco e menor aversao a perda.
Esta hipotese foi formulada de acordo com os estudos de Tanaka,
Camerer e Nguyen (2010), Nguyen (2011), Tanaka e Munro
(2013), apesar de ter sido verificada por Liebenehm e Waibel

(2014) que quanto maior a renda, maior a aversao a perda.

e Hipotese 12: Espera-se uma relagdo negativa entre o parametro
de taxa de desconto e renda e uma relagdo positiva entre o de
viés do presente e 0 constructo, logo, quanto maior a renda, maior
o0 nivel de paciéncia e menor predilecdo pelo presente. Esta
hipétese pode ser confirmada através dos estudos de Tanaka,
Camerer e Nguyen (2010) e Tanaka e Munro (2013), contudo

Nguyen (2011) encontrou um resultado contraditério.

O terceiro modelo, homogéneo mais indice de alfabetizacdo financeira,
foi o segundo ligado aos objetivos intermediarios e tinha por propésito identificar
a relacdo entre os estimadores de risco e tempo e o indice de alfabetizagé&o
financeira. Como n&o foram encontrados estudos que correlacionassem o0s

estimadores e o indice, as hipéteses foram formuladas de acordo com as
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relacbes esperadas expostas pelo estudo de Liebenehm e Waibel (2014) entre

as variaveis demogréficas e as de risco e tempo.

e Hipotese 13: Espera-se uma relagdo positiva entre o parametro
de distorcdo de probabilidade e o indice de alfabetizacdo
financeira. Desta forma, quanto maior o nivel de alfabetizacéo
financeira, menor distor¢do da probabilidade dos eventos

apresentados.

e Hipotese 14: Espera-se uma relacao positiva com o parametro de
aversao ao risco e negativa com o0 de aversdo a perda,
demonstrando que quanto maior o nivel de alfabetizacdo
financeira do entrevistado, mais tolerante ao risco sera e menor

aversao a perda tera

e Hipotese 15: Espera-se uma relagdo negativa entre o parametro
de taxa de desconto e alfabetizacdo financeira e uma relacao
positiva entre o parametro de viés do presente e alfabetizacdo
financeira, logo, quanto maior o nivel de alfabetizacéo financeira,
mais paciente (Meier e Sprenger, 2013) e maior predilecdo ao

futuro ele tera.

O quarto modelo, heterogéneo mais indice de alfabetizacao, foi o terceiro
ligado aos objetivos intermediarios e tinha por objetivo observar a correlacéo
entre os estimadores de risco e tempo e todas as caracteristicas demogréaficas
(género, idade, renda e indice de alfabetizacdo financeira). Suas hipoteses foram
desenvolvidas de acordo com as criadas nos modelos anteriores, logo, seriam
um resumo do modelo homogéneo mais indice de alfabetizagcdo financeira e
heterogéneo mais indice de alfabetizacdo financeira.

Por fim, com a finalidade de facilitar o entendimento das correlagbes
esperadas de cada modelo, na tabela 1 abaixo, é possivel identificar o resumo
das relagbes esperadas de cada modelo entre as variaveis demogréficas de
género, idade, renda e indice de alfabetizacdo financeira e os estimadores de

risco e tempo:
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Tabela 1- Correlagdes esperadas entre as variaveis demogréficas e os estimadores
de risco e tempo

Correlagdo esperada com

Parametros de preferéncia ao risco Parametros de preferéncia ao tempo
Variavel Peso de probabilidade  Aversdoao  Awersédo a Taxa de Viés presente (8)
(a) risco (o) perda (A desconto () P
Renda - + - - +
Idade + - + - +
Género - - + +
IAF? + + - - +

Nota a. IAF: indice de Alfabetizac&o Financeira
Fonte: Elaboragéo Propria

1.5.Delimitac&o do estudo

O presente estudo esta delimitado em analisar a preferéncia ao risco e
tempo de acordo com a Teoria do Prospecto e o Desconto Quase Hiperbdlico,
por ser uma abordagem ainda pouco utilizada na literatura para descricdo do
perfil de aversdo ao risco, perda e niveis de paciéncia da populacdo em paises
em desenvolvimento.

Além disso, por mais que a Teoria da Utilidade Esperada seja citada na
parte do Referencial Teorico, ela somente sera utilizada para contrapor a visao
da Teoria do Prospecto, portanto, ndo serd usada para analisar os resultados
obtidos pelo experimento financeiro.

No gque tange a andlise, o primeiro ponto que vale ser ressaltado € a
delimitacdo da participacdo somente de alunos que possuam bolsa do tipo
ProUni, Filantrépica e PUC. Isso porque o objetivo do estudo é estimar os
parametros de aversdo ao risco e tempo de estudantes universitarios que
estejam enquadrados em condi¢cdes de vulnerabilidade econb6mica e social,
assim como se encontravam os participantes das pesquisas realizadas em
paises em desenvolvimento.

Outro ponto que pode ser observado é com relagdo aos estudos
desenvolvidos em outros paises. Desta forma, somente serdo citados a nivel de
Referencial Tedrico para posterior utilizacdo na andlise de resultados, os estudos
gue tenham por objetivo a estimacgéo a estimagédo dos parametros de aversdo ao
risco, perda e preferéncia temporal e que tenham sido realizados em paises em
desenvolvimento, assim como o Brasil, para que se tenha uma observacédo e
comparacéao dos resultados de forma mais fidedigna.

Por fim, por mais que o constructo de indice de alfabetizag&o financeira

seja utilizado como variavel demogréfica neste estudo, ndo ha uma pretenséo ou
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objetivo de estimar o nivel de alfabetizacdo financeira da amostra e realizar a
correlacdo deste com as outras varidveis demogréficas, como género, idade e

renda.

1.6.Relevancia do estudo

Os resultados revelados na presente pesquisa irdo contribuir ndo sé para
a area da Administracdo e da Economia, como também na disseminac¢do do
conhecimento da area de Financas Comportamentais e as possiveis aplicacdes
de sua teoria.

O meio académico pode ser observado como o primeiro e talvez o maior
beneficiado com a pesquisa, no Brasil ainda néo foi desenvolvida uma pesquisa
gue relacionasse risco e tempo e que utilizasse estudantes que possuissem
bolsas do tipo sécio econdmicas, como amostra. Desta forma, um conhecimento
novo a respeito desses individuos serd gerado e servira de base para a
realizacdo de pesquisas futuras.

Com relacdo a empresas e bancos de investimentos, o primeiro beneficio
seria em fornecer informagdes que correlacionam néo s6 o risco como também o
nivel de paciéncia e de impaciéncia, para que haja uma melhor indicacdo dos
produtos financeiros a serem investidos por este perfil de estudante, dado
inclusive seu nivel de renda limitado. O segundo beneficio sera com relacdo a
demonstracdo de mais uma forma de levantar dados de risco e tempo dos
possiveis investidores e que dé um panorama mais real a respeito de suas
escolhas.

No que tange a bancos comerciais, a vantagem seria possuir as
informagbes a respeito deste publico para oferecimento de linhas de micro
seguros e microcrédito que possuam taxas e beneficios ligados a necessidade
deles.

Por fim, no aspecto governamental, as informacgfes fornecidas pelo
estudo poderiam ser utilizadas para o desenvolvimento também de linhas de
microcréditos e seguros em parceria com 0s bancos comerciais, além de
oferecimento de cursos em faculdades publicas ou comunidades carentes, que
fornecessem informacgfes sobre os diferentes produtos financeiros e a vantagem
de se investir nos mesmos, promovendo assim ndo s6 um conhecimento
financeiro mas também os deixando mais seguros para realizar alguma

aplicacao.
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2.Referencial teoérico

Neste capitulo sédo discutidos aspectos tedricos e estudos relacionados ao
tema de investigacdo. Esta secdo esta dividida em quatro partes e abordam,
respectivamente, a questdo da observacéo da Teoria da Utilidade Esperada e da
Teoria do Prospecto para contextualizar a mudanca ocorrida na observacdo do
ser humano e sua racionalidade e apresentar as ideias que iriam servir como
base para solucionar o problema de pesquisa, através das ideias de Kahneman
e Tversky (1979), Gerber e Pafum (1998), Prelec (1998),Wakker (2008), Rieger e
Bui (2011), Liebenehm e Waibel (2014) e Lobel et.al (2017). Na segunda sec¢éao é
possivel identificar a presenca de estudos que possuiram o0 objetivo da
estimacédo conjunta dos parametros de aversao ao risco e preferéncia ao tempo
em paises em desenvolvimento, de acordo com Tanaka, Camerer e Nguyen
(2010), Nguyen (2011), Tanaka e Munro (2013), Liebenehm e Waibel (2014),
Cassar, Healy e Kessler (2017), Clot, Stanton e Willinger (2017). Na terceira
secao foi apresentada o conceito geral de alfabetizacdo financeira, conforme
OECD (2013), Lusardi e Mitchell (2014), Potrich, Vieira e Krich (2018),
posteriormente contextualizou como 0 assunto € tratado em paises em
desenvolvimento, segundo Cole et.al (2013), Lusardi e Mitchell (2014) e Cai,
Janvry e Sadoulet (2015), para finalizar com PISA (2015) e Potrich, Vieira e Krich
(2018) a respeito de como a alfabetizacao financeira é abordada no Brasil.

Por fim a ultima se¢éo deste capitulo apresenta a rela¢éo entre o indice de
alfabetizacdo financeira e os parametros de aversdo ao risco, de acordo com
Almenberg e Dreber (2015) e Barnnier e Neubert (2016) e o indice de
alfabetizacéo financeira e preferéncia temporal, conforme Meier e Sprenger
(2013).
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2.1.Teoriada Utilidade Esperada versus Teoria do Prospecto: Uma
Apresentacao dos Seus Principais Conceitos

Segundo Lobel et.al (2017), a Teoria da Utilidade Esperada
afirma que, o investidor ou tomador de decisédo ao se deparar com duas
alternativas de investimento, optara por aquela que trard maior utilidade
esperada, ou seja, maximizara a sua utilidade ou riqueza final. Desse
modo, a funcdo de utilidade, apresentard a seguinte forma, como na

equacéao 1:
EUT =(1 —p)uld; +w) + pu(B; + w) (1)

Na qual, de acordo com o autor, 4;e B; sdo resultados da loteria i
(onde, 4; < B;), p é a probabilidade de se obter o maior resultado de
B;, u{x) é a funcéo de utilidade e w é a riqueza inicial.

No entanto, conforme Lobel et.al (2017), no caso de loteria com
x;resultados ( riqueza inicial embutida) e cada um com probabilidade p; ,
a equacao (1), podera ser reescrita da seguinte forma (1a):

BUT = ) peu(x)
i=1 (1a)

Onde u(x;), pode ser observada como uma fungdo poténcia

(funcdo poténcia da utilidade), de acordo com Gerber e Pafum (1998),

conforme pode se observar na equacao 2:

ulx) = %x‘; (2)
o

Na qual , segundo Wakker (2008), ¢ = 1.

Contudo, em 1979 , ao proporem a Teoria do Prospecto, mais
especificamente a funcdo valor, Kahneman e Tversky, objetivaram
oferecer uma alternativa a funcdo utilidade da Teoria de Utilidade
Esperada. De acordo Rieger e Bui (2011), a funcéo valor v{x) é dividida
em duas partes, onde a parte concava representa 0os ganhos e a parte
convexa representa as perdas, tendo o tomador de decisdo aversao ao

risco na parte dos ganhos e preferéncia ao risco na parte de perdas.
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Além disso, v{x) é representada como uma fungéo poténcia, conforme

Kahneman e Tversky (1979) e pode ser descrita como na equacao 3:

vix) = {_ A{J:C—x} g 3)

Na qual, a e  medem a curvatura da funcdo valor para ganhos e
perdas, respectivamente, e A é o coeficiente de aversao a perda.

Outra caracteristica que pode ser destacada na Teoria do
Prospecto, de acordo com Rieger e Bui (2011) é que as probabilidades
sdo ponderadas por uma funcdo de ponderacéo w(p) ou funcdo peso, na
gual, as probabilidades maiores tem um peso menor e as probabilidades
menores tem um peso maior. Assim, segundo Prelec (1998), a funcdo
peso, que é regressiva, possui forma em S e é invariante em certo ponto,

pode ser definida pela seguinte férmula:

_ 1
W(p) =——>— 4
exp(In (%)} « @

Onde, de acordo com Prelec (1998), « é a proxy da ponderacéo
de probabilidade e possui valor 0 < & < 1.

No tocante ao tempo, o desconto quase hiperbdlico, segundo
Liebenehm e Waibel (2014), esta relacionado a uma recompensa futura,
na qual seu custo é proporcional ao montante de recompensa. O fator de
desconto, de acordo com 0s autores, é relacionado ao presente, em t=0
e a recompensas atrasadas, t>0. Desta forma, a representacdo se dara

conforme a equacao abaixo:

N l,5et =10
D(B,6,t) = {ﬁ'exp{—r.?t}l set =0 (5)

Na qual, § é o parametro que representa o viés presente e &

representa a preferéncia temporal (Liebenehm,Waibel,2014).
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2.2. Aversao ao Risco e Preferéncia Temporal: Estimacao Conjunta
Realizada em Paises em Desenvolvimento

Um dos primeiros estudos identificados que correlaciona risco e
tempo foi realizado por Tanaka, Camerer e Nguyen (2010) e teve como
objetivo avaliar a aversao ao risco e preferéncia ao tempo de moradores
de 5 vilas rurais do Sul e 4 vilas rurais do Norte do Vietn,
correlacionando as medidas de preferéncia que ja haviam sido
levantadas em um experimento realizado em 2005, com variaveis
demograficas e econémicas (principalmente renda).

O resultado da analise, segundo os autores, mostrou que 0S
participantes que possuem nivel de escolaridade mais alto e pertencem
a uma faixa etaria maior, sdo mais avessas ao risco. Ademais, pessoas
de etnia chinesa s&o menos avessas a perda e cidaddos que moram no
sul sdo mais avessos a perda do que os que moram no norte. Com
relacdo a correlacdo entre riqueza e tempo a populacdo que vive nas
vilas rurais mais ricas, € menos avessa ao risco e mais paciente, do que
a populacao que vive em vilas mais pobres.

Apoés estudo realizado por Tanaka, Camerer e Nguyen (2010),
Quang Nguyen em 2011, utilizando o aporte teérico experimental de
Harrison e List (2004), desenvolveu um estudo que tinha por objetivos
estimar o risco e preferéncia ao tempo de um grupo de pescadores do
Vietna, através da correlacdo com caracteristicas sécio demogréficas,
além verificar se o ambiente de trabalho dos individuos afetava a
escolha do risco e tempo de cada um. Para isso foi utilizada uma
amostra de 9 vilas rurais, 5 no Sul e 4 no Norte, devido as diferencas
sécio demograficas que possuiam.

Desta forma, de acordo com Nguyen (2011) os pescadores
possuem menor aversdo ao risco em comparagdo com moradores que
exercem outro tipo de profissdo. Contudo, verificou-se que essa aversao
ao risco baixa ndo se mantém quando a variavel educagdo €
adicionada, permitindo concluir que, quanto maior o nivel educacional
do morador, mais avesso ao risco ele é. O gque pode influenciar uma
possivel aversdo a perda, segundo o autor, € a média de renda da vila,
logo, os pescadores das vilas do Norte sdo menos avessos a perda do
gue os das vilas do Sul. No tocante ao tempo, o autor identificou que os

individuos mais velhos sdo mais pacientes, assim como os homens das
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vilas rurais sdo mais pacientes que as mulheres. Além disso, 0s
participantes que moram em vilas mais ricas sdo mais pacientes,
contudo, ao relacionar cada individuo com a renda relativa que possuia,
verificou-se que 0s que possuiam alta renda relativa sdo menos
pacientes.

Em 2013, Tanaka e Munro realizaram um estudo, na Uganda
Rural, com o objetivo der verificar a relacdo entre as caracteristicas
climaticas, estruturais e s6cios ambientais de cada regiao agroclimatica
(exceto o Norte) e o nivel de risco e tempo, utilizando a maior amostra
verificada até hoje na literatura, cerca de selecionadas 1289 pessoas,
de 94 vilas rurais.

De acordo com Tanaka e Munro (2013), as vilas rurais que
possuam estradas asfaltadas que levam a cidade grande sdo mais
avessas ao risco das vilas que ndo possuem, mostrando que aquelas
gue ficam mais distante do centro possuem baixa aversdo ao risco.
Outros pontos observados pelos autores é que quanto menor o0 tamanho
médio de terra da aldeia, menos avessos ao risco as pessoas Sdo e que
as mulheres sdo mais avessas ao risco que os homens. Com relacéo a
aversao a perda os autores identificaram que os moradores das zonas
médias de potencial bi-modal de precipitacdo e de uni-modal de
precipitacdo, sdo menos avessas a perda do que outras zonas. Além
disso, aldeias com estrada de asfalto tem menor aversédo a perda do
gue aldeias com estrada de terra, 0s pequenos agricultores, assim como
os individuos que moram em vilas que possuem baixa rigueza ou um
acesso complicado a cidade sdo mais avessos a perda. Finalmente,
guanto maior o nivel de riqueza familiar, maior escolaridade e idade,
menor é a aversao a perda.

O Ultimo ponto destacado por Tanaka e Munro (2013) é com
relacdo a preferéncia pelo tempo. Segundo os autores, quanto maior o
nivel de riqueza média da aldeia, realizacdo de investimento
governamental na infraestrutura local, como colocacdo de asfalto, e
proximidade da vila com a cidade, maior é a paciéncia do individuo. Além
disso, quanto maior o nUmero de escolas publicas locais, maior é o nivel
de impaciéncia, devido a qualidade do ensino oferecido, contudo, quanto
maior o nivel de escolaridade do individuo, maior € o seu nivel de
paciéncia, principalmente se este estudou em escola privada. Por fim foi

verificado que os chefes de familias sédo impacientes.
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Liebenehm e Waibel, em 2014, realizaram um estudo que
possuia a finalidade de estimar o risco e a preferéncia do tempo de um
grupo de agricultores do oeste da Africa correlacionando dados
experimentais com caracteristicas sociais, econdmicas e demograficas.
Com relagdo ao risco, de acordo com Liebenehm e Waibel (2014),
agricultores africanos sdo mais avessos ao risco que 0s agricultores
asiaticos, pois ddo um peso maior as probabilidades menores e um
peso menor as probabilidades maiores. Além disso, os africanos sao
mais avessos ao risco para ganhos e menos avessos para perdas, se
comparado com os viethamitas e agricultores chineses.

O que pode ser observado, na preferéncia ao tempo, segundo
Liebenehm e Waibel (2014), é que os agricultores do oeste da Africa
sdo mais pacientes que os fazendeiros e pescadores vietnamitas.
Ademais, segundo os autores, ha uma correlacdo negativa entre a
probabilidade dada a cada investimento e religido e entre religido e
aversdo a perda, sendo possivel concluir que os que possuem fé
religiosa ddo um peso maior a eventos que dificilmente acontecerdo,
mas que caso ocorressem, eles iriam gostar e um menor peso a eventos
gue possuam grande probabilidade de ocorréncia, porém que eles ndo
gostariam que ocorressem de fato , além de , quanto mais fé possuirem,
menor aversao a perda terdo. Por fim foi percebido que quanto maior a
rigueza que o individuo possui, maior é o investimento em cabecas de
gados e por muitos, sé possuirem este tipo de renda, maior é a aversao
a perda.

Em 2017, foi divulgado o estudo realizado por Cassar, Healy e
Kessler sobre estimagéo da confianca, risco e preferéncia ao tempo da
populacdo rural tailandesa, por meio das caracteristicas soOcio
demogréficas, apds a ocorréncia do Tsunami em 2004 na india. O
experimento teve a participagdo de 334 participantes de 27 vilas rurais,
nas quais, foram atingidas diretamente e possuiam grandes danos e
outras que, apesar de serem vilas proximas, foram amplamente
poupadas.

Desta forma, de acordo com Cassar, Healy e Kessler (2017), o
tsunami desencadeia efeitos sobre aversao ao risco, na medida em que,
0s resultados mostraram que os individuos que moram em vilas
atingidas pelo Tsunami sdo mais avessos ao risco do que aqueles que

moram proximo a ocorréncia evento natural, porém, que ndo foram
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atingidos. Com relacdo a preferéncia ao tempo, os autores observaram
gque os participantes que tiveram suas vilas atingidas pelo tsunami, séo
mais impacientes do que as pessoas que moram em vilas proximas,
porém que ndo foram atingidas.

Por fim, ainda em 2017, foi identificado outro estudo que
correlacionava risco e preferéncia ao tempo, realizado por Clot, Stanton
e Willinger em Uganda, com 282 pessoas de 13 vilas rurais, para
verificagdo de uma possivel relacdo entre impaciéncia e aversdo ao
risco, através do controle das variaveis demograficas e financeiras.

Apo6s a realizacdo do experimento, 0s resultados mostraram,
segundo Clot, Stanton e Willinger (2017) uma correlacdo negativa entre
tomada de risco e preferéncia pelo tempo, ou seja, quanto maior o nivel
de impaciéncia do individuo menor é a probabilidade de um sujeito
pertencer a uma categoria maior de tolerancia ao risco. Além disso, 0os
autores observaram quanto maior o tamanho de terra pertencente ao
trabalhador rural, maior é a probabilidade de adquirir um comportamento
arriscado, pois como toda terra na Etidépia pertence ao Estado, os
moradores tém de se submeter a pedidos das autoridades ndo sé para
adquiri-las, como também para manté-las. Finalmente, quanto maior a

idade do individuo, maior é sua aversao ao risco.

2.3. Alfabetizacao Financeira : Uma Visao Geral

Segundo Potrich ,Vieira e Krich (2018) o termo alfabetizacéo
financeira ou financial literacy ainda ndo possui uniformidade no seu uso,
além de muita das vezes, ser confundido com educacéo financeira ou
conhecimento financeiro. Contudo, ainda de acordo com os autores, a
OECD, Organisation for Economic Co-Operation and Development,
comportada por 36 paises membros, pioneira por destacar a falta de
alfabetizacdo financeira entre paises (Lusardi ; Mitchell , 2014) e
responsavel por comparar, levantar, solucionar e coordenar politicas de
ordem doméstica e internacionais de economia de mercado,
desenvolveu um conceito para “financial literacy”, que € amplamente
usado em muitos estudos e pesquisas desta area.

Segundo OECD (2013), “financial literacy” ou alfabetizacéo
financeira, € uma unido de consciéncia, conhecimento, habilidade,

atitude, comportamento que sdo observados como necessarios para
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tomada de decisGes de cunho financeiras com o objetivo de alcancar o
bem estar financeiro individual. No caso da tomada de deciséo, de
acordo com Lusardi e Mitchell (2014), o estudo sobre esta area se faz
ainda mais importante, na medida em que os individuos estdo cada vez
mais sendo solicitados a possuirem e aumentarem as suas
responsabilidades com o objetivo de melhoria do bem-estar atual
financeiro, mostrando que a alfabetizacdo financeira, independente da
idade, se faz ainda mais necessaria.

No que tange ao paises em desenvolvimento ou
subdesenvolvidos, de acordo com Lusardi e Mitchell (2014) apesar de
poucos estudos na area, ainda sim se observa um avangco |,
principalmente quando se trata de economia em desenvolvimento.

Segundo os autores, alguns estudos como Cole et.al (2013) ,
mostrou que a demanda por seguros eram maiores em aldeias onde os
individuos possuiam acesso maior a educacdo basica, enquanto Cai,
Janvry e Sadoulet (2015), mostraram que os agricultores chineses, em
sua maioria, ndo optavam pelo seguro climatico, devido a falta de
educacao financeira. Contudo, o estudo também mostrou que o
treinamento e 0 acesso a educacdo financeira, podiam influenciar
positivamente a atitude das pessoas em relacédo a produtos financeiros e
ferramentas de planejamento financeiro, promovendo uma melhora do
comportamento financeiro.

No Brasil, de acordo com o relatério Programme For International
Student Assessment (PISA) de 2015, que foi responsavel pelo
levantamento do perfil de alfabetizacéo financeira de adolescentes de 15
anos no pais, identificou que o desempenho nesta area estava abaixo de
10 paises que foram utilizados como forma de comparagdo, ou seja,
cerca de 53% dos participantes, ndo conseguiram se enquadrar no Nivel
1 de alfabetizacéo financeira. Segundo o relatorio, isso faz com que os
adolescentes sejam capazes somente de identificar produtos financeiros
comuns, reconhecer a diferenca entre necessidade e desejos e tomar
decisbes sobre gastos em contextos que terdo experimentado
pessoalmente.

Ademais, somente 3% dos participantes brasileiros do PISA
(2015) conseguiram atingir o Nivel 5, sendo capazes de analisar
produtos financeiros complexos, resolver problemas financeiros néo

rotineiros, além de possuir uma visdo panoramica financeira mais ampla.
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Na figura 1 abaixo, encontra-se o ranking total dos 10 paises

participantes, dada as respostas dos entrevistados:

Mean performance in financial literacy

Percentage of
Mean SIIE studen!is
score Below
ranks Level 2 Level &

OECD avg-10 489 223 11.8
B-3-J-G (China) 566 1-1 94 334
Belgium (Flemish) 541 2-3 120 240
Canadian provinces 533 2-3 127 218
Russia 512 4-5 109 105
Netherlands 509 4-6 192 175
Australia 504 5-6 19.7 154
United States 487 7-9 216 10.2
Poland 485 7-9 201 8.0
Italy 483 7-98 19.8 6.5
Spain 469 10-10 247 56
Lithuania 449 11-12 315 3.7
Slovak Republic 445 11-12 347 6.3
Chile 432 13-13 381 3.1
Peru 403 14-14 482 1.2
Brazil 393 15-15 533 26

Figura 1 - Posicdo de 10 paises com relacdo ao indice de alfabetizac&o financeira
Fonte: PISA, 2015.
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Com relacdo ao perfil s6cio demografico dos brasileiros
participantes do PISA-15, de acordo com a pesquisa, 0S meninos
possuem menor alfabetizacdo financeira do que as meninas e 0s
entrevistados que possuem 25% a mais de status socioecondmico,
possuem maior alfabetizacdo financeira do que aqueles que possuem
25% a menos de status socioecondmico.

Outro estudo recente que pode ser citado € de Potrich, Vieira e
Krich (2018), sobre a relacdo entre o perfil socio demografico,
principalmente do sexo, com o nivel de alfabetizacdo financeira.
Contudo, nem os dois estudos citados sobre a realidade brasileira, nem
outros poucos identificados na literatura, relacionam a variavel risco e

tempo, com a variavel demogréfica de alfabetizacao financeira.

2.4.Alfabetizac&o Financeira e a Relagdo com os Parametros de
Risco e Tempo

Muitos estudos relacionados a “financial literacy” sao realizados
para levantar o nivel de alfabetizacdo financeira em paises
desenvolvidos , como (Lusardi ; Mitchell , 2007), (Lusardi ; Mitchell ,
2011), (Lusardi ; Mitchell 2014), ( Lusardi ;Tufano, 2015), enquanto
outros, como (Xiu ; Zia , 2013) e Potrich, Vieira e Krich (2018) possuem
0 objetivo de fazer o levantamento em paises em desenvolvimento.

No que tange da relacdo de alfabetizacdo financeira e
preferéncia pelo risco, poucos estudos foram encontrados, como
Almenberg e Dreber (2015) e Barnnier e Neubert (2016). Os primeiros
autores realizaram o estudo com o objetivo de identificar as variaveis
gque afetavam a relagdo entre género, participagdo no mercado
financeiro e alfabetizagéo financeira, de 1300 individuos suecos.

Desta forma, apds a realizagdo das regressdes, se identificou
gue as mulheres sdo mais avessas ao risco que os homens, e que esse
comportamento permanece pertinente, quando a Vvariavel de
alfabetizacdo financeira é inserida. Outro ponto identificado, segundo
Almenberg e Dreber (2015), € que a alfabetizacdo financeira basica e
atitudes de risco sé@o correlacionadas positivamente com a propensao

do individuo a investir em ag¢fes, logo, quanto maior a alfabetizacéo
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bésica, menor aversdo ao risco e maior atitude de investir no mercado
de acoes.

Contudo, quando os autores realizaram a terceira regressao,
encontrou-se que a alfabetizacéo financeira avangada é positivamente
correlacionada com a tomada de risco, assim, quanto maior o nivel de
alfabetizacdo avancada, maior é a propensdo de aceitacdo de risco.
Porém, com relacdo a alfabetizacdo béasica, se verificou que, quanto
maior o nivel de alfabetizacdo béasica, menor a disposicdo para a
tomada de risco.

O segundo estudo citado e realizado por Barnnier e Neubert
(2016), tinha por objetivo identificar a relagdo entre alfabetizacdo
financeira e tolerancia ao risco de 2047 individuos alemaes. Para isso,
os autores dividiram a alfabetizacdo financeira nos seguintes niveis:
alfabetizacdo percebida baixa/ alfabetizacdo real baixa (1), alfabetizacéo
percebida baixa/ alfabetizacéo real alta, (Il) alfabetizacdo percebida alta
/ alfabetizacdo real baixa (ll) e alfabetizacdo percebida
alta/alfabetizacao real alta (1V).

No que tange a tolerancia ao risco, de acordo com os autores, foi
identificado que os homens sdo mais tolerantes ao risco do que as
mulheres. Assim, ao controlar alfabetizacdo financeira e tolerancia ao
risco, descobriu que o género, ndo tem impacto significativo na decisdo
por optar por um investimento padrdo ou investimento mais sofisticado,
na amostra em geral. Contudo, quando os autores observam cada tipo
de investimento separadamente, observa-se que a alfabetizacdo
financeira possui um impacto maior na decisdo por um investimento
sofisticado.

Nos homens, de acordo com Barnier e Neubert (2016), quando
ha uma queda no nivel de alfabetizacdo percebida nos homens e
permanéncia do nivel de alfabetizacdo real, ha uma queda de 16% dos
investimentos realizados em ativos sofisticados, ou seja, se tornam mais
intolerantes ao risco. Ja nas mulheres, se o nivel de alfabetizagdo
percebida cair e o nivel real se mantiver alta , h4 uma diminuicdo de
cerca de 9% em ativos sofisticados e, se o0 nivel de alfabetizacdo
percebida cair e o nivel alfabetizacdo real também, ha uma diminui¢éo
de cerca de 14% em investimentos sofisticados.

Finalmente, com relacdo ao nivel de tolerancia, percebe-se que

guando a tolerancia ao risco dos homens diminui, hd uma queda de
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15% da realizagdo de investimentos sofisticados, contudo, este

comportamento néo foi identificado com relagdo ao publico feminino.

Com relagéo a alfabetizac&o financeira e preferéncia pelo tempo,
também foi observado poucos estudos que tratam desta relagdo. Os
encontrados, em sua maioria, ou tratam da relacdo de alfabetizacéo
financeira, adolescentes e preferéncia pelo tempo, como Curto, Lusardi
e Mitchell (2010), Luhrmann, Serra-Garcia e Winter (2018) ou da relagéo
entre alfabetizacdo financeira, preferéncia pelo tempo e disposi¢cdo de
comprar hipotecas, como Duca e Kumar (2014), Gathergood e Weber
(2017). Contudo, na presente pesquisa, sera utlizado o estudo
desenvolvido por Meier e Sprenger (2013).

De acordo com os autores, o estudo tinha por objetivo entender a
correlacdo entre conhecimento financeiro prévio, preferéncia pelo tempo
e disposicdo de adquirir mais informacgdes financeiras acerca de
produtos de crédito, de 778 individuos de Boston. Com isso, identificou-
se que, aqueles que possuem conhecimento prévio financeiro possuem
maior nivel de paciéncia. Além disso, os mais pacientes possuem maior
disponibilidade de participar de um programa de aconselhamento de

crédito.
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3 Metodologia

Este capitulo pretende informar sobre as diversas decisdes a cerca da
forma como este estudo foi realizado. Esta4 dividido em seis se¢des que
informam, respectivamente, sobre o tipo de estudo realizado, sobre o universo
do estudo e processos de amostragem empreendidos, sobre os critérios de
selecdo de sujeitos que compde a amostra. Na seqiéncia, informa-se sobre os
processos de coleta de dados realizados e sua justificativa, sobre os
procedimentos de tratamento dos dados coletado e, por fim, sobre as possiveis
repercussbes que as decisbes sobre como realizar o estudo impuseram aos

resultados assim obtidos.

3.1.Tipos de pesquisa (Design da Pesquisa)

De acordo com Saccol (2009), a presente pesquisa pode ser
classificada como positivista, pois procurou entender, através de métodos
guantitativos, como uma realidade se comportava. Além disso, segundo a
autora, o presente estudo seguiu uma logica hipotética-dedutiva, isto é, a
partir de lacunas existentes na literatura, formulou-se hip6teses, que seriam
refutadas ou néo.

Desta forma, apds a identificacdo de questdes ndo respondidas nos
estudos realizados no Brasil, o presente tema, primeiramente, buscou
entender o nivel de aversao ao risco e preferéncia ao tempo de estudantes
bolsistas (que possuam bolsas de estudos com base no critério
socioecondmico) da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.
Além disso, como objetivo intermediario, buscou-se identificar de que forma,
as variaveis demograficas, como idade, renda, sexo e nivel de alfabetizagcéo
financeira poderiam impactar no nivel de preferéncia ao risco e tempo deste

universo de individuos.

3.2.Universo e amostra

O nivel de andlise utilizado nesta pesquisa foi o grupal, pois o interesse

estava em verificar o comportamento de determinado perfil de estudante frente
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as diferentes situacdes de ganho, perda e alfabetizacao financeira. Desta forma,
os alunos selecionados para participar do presente estudo foram estudantes da
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-Rio), matriculados de
forma regular em algum curso de graduacdo e que possuissem bolsas de
estudos do tipo s6cio econdmicas, ou seja, bolsas do tipo Filantrépica, PUC e
ProUni.

Cabe ressaltar que as bolsas do tipo Filantropica e PUC séo oferecidas e
possuem critério socioeconémico de renda per capita familiar de até 1 salario
minimo e meio, de acordo com o artigo n° 7, sessao lIl, capitulo Il, da lei n®
12.101/09. Da mesma forma, de acordo com a lei n® 11.096, artigo 2, a bolsa
ProUni é oferecida no modo integral, dentre outros critérios, para alunos que

possuam também renda per capita familiar de até um salario minimo e meio.

3.3.Selecao dos sujeitos

De acordo com Herling, Moritz, Costa e Pereira (2013), a selecdo dos
individuos que irdo participar devera acontecer de forma cuidadosa para que
haja o alcance do problema de pesquisa.

Deste modo, como o principal objetivo da pesquisa € verificacdo do
comportamento de estudantes bolsistas frente diversas situacbes de risco
financeiro e tempo, logo, a primeira selecdo ocorreu de acordo com local
que fosse de familiaridade do pesquisador e que o0 mesmo tivesse facilidade
de acesso aos possiveis participantes. Por isso 0s alunos da PUC-Rio foram
escolhidos para a participagéo no presente estudo.

Além disso, um segundo critério foi colocado para a finalizacdo da
escolha dos participantes: a disponibilidade. Como se trata de um estudo
gue necessita da participagdo do individuo por algumas horas devido a
necessidade de preenchimento de dois questionarios mais a presenga no
jogo de escolha de loteria real para o recebimento da recompensa
financeira, logo, o participante deveria estar livre no horario determinado
para a realizacdo do questionario de educacéo financeira e do experimento,

durante a semana.
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3.4. Procedimentos e Instrumentos de Coleta de Dados

Os entrevistados selecionados, de acordo com os critérios descritos
acima, receberam, no dia do experimento, um termo chamado de Termo de
Consentimento Livre (TCLE), que se encontra no anexo 1, que tinha por
finalidade explicar o motivo da realizacdo da pesquisa, 0s objetivos a serem
alcancados, bem como garantir 0 anonimato da participacdo e a nao
perseguicdo académica dos (as) participantes, demonstrar que 0S riscos
envolvidos eram minimos, além de assegurar o pagamento da recompensa
financeira caso o (a) individuo (a) fosse sorteado (a).

Posteriormente, apds assinatura do termo, o (a) participante recebeu
0 questionario que possuia objetivo de medir o nivel educacao financeira
(encontra-se em anexo 2), com 28 perguntas do tipo fechada. Este
instrumento foi adaptado de Potrich, Vieira e Krich (2018) e somente foram
utilizadas as perguntas que se inseriam para o calculo deste constructo.

Desta forma, o questionario de educacao financeira estava dividido
em trés grandes blocos: atitude financeira, comportamento financeiro e
conhecimento financeiro. O grupo de atitude financeira foi composto por 7
assertivas que eram medidas em Escala Likert (1- discordo totalmente até 5-
concordo totalmente) e tinham por finalidade acordo com Potrich , Vieira e
Krich (2018), identificar como o entrevistado fazia a auto avaliacdo da sua
gestdao financeira.

O segundo grupo, que possui 0 objetivo identificar o comportamento
financeiro do entrevistado é composto por 11 questdes, medidas por Escala
Likert (1- nunca até 5- sempre), sendo as 6 primeiras responsaveis por
medir um possivel comportamento de controle do individuo e as 5 Ultimas
por mensurar um comportamento financeiro de poupanca.

O terceiro grupo que teve por finalidade de medir o conhecimento
financeiro, possuiu 10 perguntas de multipla escolha que foram divididas em
dois grupos: conhecimento basico, que envolveu 5 questbes que trataram de
inflacdo, taxa de juros e valor do dinheiro no tempo e 5 questdes de
conhecimento avancado que foram relacionadas a instrumentos financeiros
complexos, como acgdes, titulos publicos e diversificacdo do risco. Cada
resposta correta teve o valor de 1.0 e peso de 0.5, assim, o participante
poderia pontuar de O (caso errasse todas as perguntas ) até 5 ( caso
acertasse todas as questdes) e se enquadraria nos seguintes perfis: nivel

baixo de conhecimento financeiro ( pontuacdo abaixo de 60% do valor
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maximo a ser atingido), nivel médio de conhecimento financeiro ( pontuagéo
entre 60% e 79% do valor maximo a ser atingido e nivel alto de
conhecimento financeiro ( pontuagdo acima de 80% do valor maximo a ser
atingido.

Finalmente, apos efetuar o preenchimento do questionario de
educacdo financeira, o (a) participante era chamado a mesa que se
encontrava a pesquisadora para a realizacdo do experimento financeiro que
possuia 0 objetivo de mensurar o nivel de aversdo ao risco e preferéncia
temporal. O instrumento de mensuracgéo foi retirado do estudo realizado por
Liebenehm e Waibel, 2014 , contudo possuiu seus valores adaptados de
acordo com o critério socioeconémico da PUC-Rio para o oferecimento de
bolsas de estudo para os alunos de graduacdo. Na figura 2 abaixo, é

possivel observar o design do experimento realizado :

Figura 2 - Visdo geral do experimento financeiro

Apo6s a chamada do (a) da participante a mesa, eram levantados os
principais dados demogréficos como idade, sexo e renda e passada as
instrucdes do jogo financeiro. O mesmo foi dividido em quatro partes: as trés
primeiras com o objetivo de mensurar a nivel de aversdo ao risco e a quarta
com a finalidade de visualizar a preferéncia ao tempo do (a) candidato (a).
Além disso, com o propésito de possuir um maior controle das escolhas
realizadas, a pesquisadora marcava as respostas dos (as) entrevistados

(as), em um questionario (disponivel em anexo 3) no qual era possivel
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observar todas as probabilidades de ganho, perda e as recompensas de
tempo a serem oferecidas. Cabe ressaltar que os (as) participantes néo
possuiam conhecimento destas probabilidades, sendo somente possivel
visualizar as recompensas e o tamanho (possibilidade) de sua ocorréncia,
através da observacao dos graficos, como pode-se observar na figura 3
abaixo:

Figura 3 - Exemplo das loterias de ganho

Posteriormente a etapa descrita acima e dita as primeiras instrucées
com relacdo as loterias de risco, o jogo de escolhas se iniciou, com a
demonstracdo da primeira parte das opcdes. O objetivo era identificar em
gque momento o (a) participante trocaria a loteria A pela loteria B ou se o (a)
mesmo (a) preferiria continuar na loteria A, que era o ponto de partida. Para
isso, a pesquisadora fixava nha mesa o disco da loteria A, e com relagcédo a
loteria B, a mesma ia apresentando cada uma das opcdes, sem 0 (a)
participante saber qual seriam os valores posteriores. No total, com relacao
a esta primeira parte de loterias financeiras de ganho, eram 14 opcdes.
Abaixo é possivel observar, na figura 4, o exemplo da primeira linha do par

de loterias:
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Figura 4 - Primeiro par de loteria da primeira parte de estimacéo da averséo ao
risco

Com relagdo a segunda parte das loterias de ganho financeiro, tanto o
objetivo quanto a forma de apresentacdo dos valores aos participantes se
mantiveram, conforme descrito anteriormente. Além disso, assim como na
primeira parte, existiam 14 opcdes de pares de loterias, nas quais, a primeira
linha a ser visualizada pelos entrevistados pode ser observada na figura 5

abaixo:

Figura 5 - Primeiro par de loteria da segunda parte de estimacgéo da aversao ao
risco

Na terceira parte do jogo financeiro, o objetivo € identificar em que
momento o (a) participante trocaria a loteria A pela loteria B, ou se preferiria
ficar na loteria A, dado agora, as probabilidades de ganho e perda. Os
valores em azul representavam os ganhos e os valores em vermelho e

laranja representavam as perdas, conforme pode ser observado na figura 5
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abaixo. O mecanismo de apresentacdo das loterias para o (a) participante
somente se modificou, no sentido de fixar a primeira somente a loteria A e
apresentar as restantes pois, os valores da mesma ndo eram constantes, como
anteriormente. Contudo, cada par era disponibilizado um a um, sem o (a)
individuo saber os valores que ocorreriam posteriormente. No total, o (a)

participante tinha 7 opgbes de pares de loterias.

Figura 6 - Exemplo da primeira linha do par de loteria de ganho e perdas

Finalizada as trés primeiras partes gue possuiam o objetivo de
identificar a aversdo ao risco dos (as) participantes, a pesquisadora fornecia
as instrucbes da quarta parte, que possuia a finalidade de identificar a
preferéncia ao tempo dos (as) entrevistados.

Nesta fase, o (a) individuo também realizaria escolhas, contudo, com
relacdo a valores fixos reais, sem probabilidade de ocorréncia. Além disso,
diferentemente do que ocorria anteriormente, agora o objetivo € identificar
em que momento o (a) participante troca o valor que poderia ser recebido na
loteria B pelo valor que poderia ser recebido na loteria A, dado intervalo de
tempo considerado.

Com relagé@o ao numero de loterias de tempo, s&o 15 blocos no total,
cada um com 5 opc¢des de valores para a loteria A,um valor fixo na loteria B
e dois intervalos de tempo a serem considerados, nos quais o “hoje” era fixo
na loteria A e a cada bloco, a temporalidade de B modificava. No total foram
75 pares de loterias a serem utilizados e seus valores podem ser

visualizados no anexo 3.
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Desta forma, ap0s a apresentacdo das instrucdes da quarta parte, a
pesquisadora iniciava colocando sobre a mesa cada linha das loterias a
serem utilizadas. Com a finalidade de facilitar o entendimento, € possivel
observar, na figura 6 abaixo, a disposicdo de um dos valores utilizados.
Primeiramente colocou-se do lado direito da pesquisadora a loteria B, com a
possibilidade do participante ganhar R$ 75,00 daqui uma semana, por
exemplo, ou R$ 12,50 hoje, na loteria A. Caso a resposta fosse negativa, e 0
(a) mesmo (a) nao aceitasse trocar a loteria B pela loteria A, se mantinha o
valor fixo de B e os outros valores para A eram colocados a mesa, cada um
de uma vez, até verificar finalmente, se o (a) candidato (a) realizaria a troca
ou ndo, para assim, passar a proxima loteria. Cabe ressaltar que este

procedimento foi realizado em todos os 15 grupos de loterias disponiveis.

m 375 Casong

Figura 7 - Primeira linha da primeira loteria de estimacédo temporal

O experimento possuiu uma duracdo total de 25 a 30 minutos para
cada individuo (a) e cada grupo possuia no maximo 6 alunos. Além disso,
todos participantes deveriam ficar na sala de aula até o final da realizagéo
do jogo financeiro com determinado grupo para que a execugdo do sorteio
das recompensas financeiras reais fosse efetuado.

Assim, posteriormente, todos os estudantes de determinada turma
efetuarem a participagdo no experimento financeiro, o sorteio era realizado.
Os valores a serem utilizados no mesmo eram referentes a 10% das
recompensas que poderiam ser escolhidas nas 75 loterias de tempo
disponiveis, ou seja, a quantia minima a ser recebida era de R$ 1,25 e a
méxima seria R$ 75,00. Cada participante recebia um ndamero que era
referente a sua ordem de chegada no local de realizagéo do jogo.

O primeiro passo do sorteio era retirar o nimero do aluno que iria
participar, adiante, da escolha da loteria com recompensas reais. Para isso

foi utilizado o programa de Excel 2010, com a férmula aleatério entre, e
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intervalos de (1;6). Em seguida o sorteado era chamado a mesa e retirava
um numero, dentre os 75 disponiveis das loterias financeiras de tempo.
Esses numeros, como pode ser visto na figura 8, se encontravam dentro de

um saco que ndo permitia visualiza-los.

Figura 8 - Numeracao das loterias financeiras de tempo

Deste modo, ao efetuar o sorteio do numero da loteria, 0 (a)
participante saberia qual escolha deveria efetuar, por exemplo: caso um dos
(as) estudantes tivesse retirado o numero 12, a pesquisadora iria em seu
formulario e verificaria a qual loteria de tempo esse nimero correspondia
(R$ 25,00 hoje ou R$ 75,00 em 3 meses). Em seguida comunicaria para o
(@) individuo que ele poderia receber R$ 2,50 naquele momento da
pesquisadora ou R$ 7,50 em 3 meses, a partir daquela data, e receberia o

valor da pesquisadora ou de seu orientador.
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3.5. Tratamento dos dados

3.5.1.Tratamento dos dados do experimento de risco e tempo

De acordo com Harrison e Rutstrom (2008) existem duas formas
para verificagdo da aversdo ao risco: a paramétrica e a ndo parameétrica.
A segunda nao assume uma forma pré-definida da funcdo utilidade, é
indicada para problemas em que tem poucos resultados, além de ser
utilizada somente para situacdes que se faz necessario a estimacéo de
um Unico parametro. Contudo, a primeira, que sera utilizada no presente
estudo, assume uma forma pré-definida da funcéo utilidade, e no caso
da utilizacdo da Teoria do Prospecto, das fungdes valor e peso, além de
permitir a estimagdo de diversos parametros para os resultados obtidos.

Além disso, o método utilizado sera o de estimacédo estrutural,
usando estimadores de Maxima Verossimilhanga. Isto envolve a escolha
de uma variavel latente, representada pelo indice VEU , definido em (8),
de um par de loterias. De acordo com Liebenehm e Waibel (2014), esta
variavel € baseada em uma preferéncia latente, devido ao valor utilitario
de gualquer uma das opc¢des de loterias ser somente observado pelo
entrevistado, ou seja, apenas 0 participante sabe a sua opcdo de
escolha de par de loterias, antes de efetivamente realiza-la. O
entrevistador tem por responsabilidade realizar a observacdo das
caracteristicas pessoais e de todas as informac0des referentes as tarefas
de decisdo, como por exemplo, a recompensa a ser paga, de acordo
com a probabilidade e tempo escolhidos.

Desta forma, se pode assumir, no caso da Teoria da Utilidade

Esperada, uma funcéo utilidade como em (6):
(1—+)

a-n (6)

Na qual, x é o valor da loteria e r#1 é o parametro a ser

Ulx) =

estimado. O r pode ser interpretado como o Coeficiente de Aversao
Relativa ao Risco (Constant Relative Risk Aversion, CRRA) e possui as
seguintes interpretacdes: r=0 é neutro ao risco, r>0 é avesso ao risco e
r<0 propenso ao risco.

Isto serve de base para a utlizacdo, no caso da Teoria da

Utilidade Esperada de um resultado k¥ com probabilidade py, induzidos

pelo entrevistador conforme a equacao abaixo:
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EU= ) (i XUy) )
k=LK

Contudo como citado anteriormente, o presente estudo utilizara o indice
latente,VEU, de um par de loterias. Este indice, conhecido como indice de
Fechner, serd importante, conforme Harrison e Rutstrom (2008), para estimacao
do r, permitindo a verificagdo da aversao ao risco. Assim, segundo os autores, 0
indice latente de um par de loterias, pode ser dado por :

_ (8)
VEU = EU, — EU,

Onde EU; é a loteria da esquerda e EUz é a loteria da direita.
Este indice de Fechner, segundo os autores, é ligado as escolhas
binarias através da funcdo de probabilidade de distribuicdo normal

cumulativa padrdo, conhecida como @(VEU). Esta funcdo terda um

numero entre 0 e 1 e podera ser observada, como na equacao abaixo:

prob(escolha da loteria R) = @(VEU) 9)

Na qual, a funcdo de probabilidade acima faz a ligacédo
estatistica entre as escolhas observadas e o indice da escolha latente
(eq.8), gerando o indice y* e a probabilidade deste indice ser observado,
Prob(y?*).

Além disso, conforme os autores, a probabilidade das respostas
observadas, Prob (y*), depende da estimativa do r e da especificagdo
estatistica da funcédo, que nesse caso é uma funcdo de densidade
cumulativa. Logo, ignorando repostas que reflitam a indiferenca entre a
escolha real do entrevistado e a escolha que o entrevistador supds, se
tem, de acordo com Harrison e Rutstrom (2008), a funcdo de

probabilidade abaixo:
InL(r,y,X) =E{(n@(VEU)|y; = 1) + (Ine(1- VEU)|y; = -1))  (10)

Onde, segundo os autores, ¥; assume valor 1 quando o

entrevistado escolhe a loteria A e —1 quando a escolha se da pela loteria
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B e X é o vetor de caracteristicas individuais e demogréficas, como
sexo, idade, renda, raca e etc.

Contudo, como no presente estudo serd utlizada a funcao
utilidade aplicada a Teoria do Prospecto, de acordo com Liebenehm e
Waibel (2014), podera se definir a funcéo utilidade de qualquer opcédo de
loteria da seguinte forma:

Ul = PT/ (X3 Z;)D,(t: X)) + &’ (12)

Onde, segundo os autores, i é o respondente, j € a decisédo
tomada nos experimentos de risco e tempo, PT:.}'{XE-;Z}-} é a funcéo
utilidade sob a visdo da Teoria do Prospecto, D;(t;X;) € o desconto
guase hiperbdlico e sf € o termo de erro, normalmente independente e

identicamente distribuido.
Desta forma, o indice latente do par de loterias determinado na

equacéo (8), sera determinado pela seguinte equacao:

vu! =ul? —ut (12)

Na qual, conforme Liebenehm e Waibel (2014), este indice de

escolha binaria ligado estard ligado ao padrdo de respostas dos
entrevistados, através da funcao de probabilidade cumulativa (@{:?UE?J.].

Assim, a funcdo de probabilidade observada na equacéo (10) ao

ter adicionada os parametros da fungéo utilidade sob a perspectiva da

teoria do prospecto (a, o e A) e os parametros de preferéncia ao tempo (3

e 0), podera ser expressa de acordo com a equacao 13:

L (a0, B,8X;Z; ) = TH(In@(VU)|y! = 1) + (ne(1 — VU] = (13)
0))

Onde ;-f sdo as escolhas capturadas pelos estudantes,

}-';" = 1 quando a escolha ¢ efetuada na loteria B }-';" = 0 quando realizada

na loteria A. Para isso, os estudantes serdo submetidos a 110 escolhas

binarias, para experimentos de risco e tempo.
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Contudo, cabe ressaltar que, cada modelo utilizara a funcéo
representada pela equacdo namero 13, de acordo com seu objetivo de
estimagdo. Desta forma, o primeiro modelo a ser observado, o
homogéneo, que somente tem por objetivo levantar o valor dos
estimadores de aversao ao risco e preferéncia temporal, sera de acordo

com a equacgao numero 14:

110
InL(a,0,%B8Z;y ) = Z{j{jzn o(VUD)|y! = 1) + (np(1— VU] 0)) (14)

Onde, a, 0 e A sdo os parametros ligados a Teoria do Prospecto e
possuem a finalidade de evidenciar a aversdo ao risco e a perdae e ®

sédo relacionados a Teoria do Desconto Quase Hiperbdlico e estimaréo a

preferéncia temporal. Além disso, como dito anteriormente , ;-f sédo as
escolhas capturadas pelos estudantes, y;' =1 quando a escolha é

efetuada na loteria B }-';" = 0 quando realizada na loteria A.

O segundo modelo a ser estimado, o heterogéneo, que tem por
objetivo correlacionar as caracteristicas socio demograficas dos
participantes, exceto indice de alfabetizacdo financeira, com os
parametros de aversdo ao risco e preferéncia ao tempo, possuira a
mesma forma da equacdo numero 13. Assim, a equacdo do segundo
modelo serd igual a equacao nimero 13, contudo, cabe ressaltar que, na
variavel &; que é ligada as caracteristicas sécio demograficas, somente
tera incluida o género, idade e renda, neste primeiro momento.

O terceiro modelo, homogéneo mais indice de alfabetizacdo
financeira, possui a finalidade de identificar a relacdo entre a variavel
demogréafica e os estimadores de aversdo ao risco e preferéncia
temporal. Desta forma, a equacao do terceiro modelo também possuira o
mesmo formato da equacgdo de numero 13. Porém a variadvel X; somente
possuird em seu input, o constructo de indice de alfabetizacao financeira.

Por fim, o dltimo modelo, heterogéneo mais indice de
alfabetizacéo financeira, tem o propésito de verificar a correlacéo entre 0s
pardmetros de aversdo ao risco e preferéncia ao tempo e todas as
caracteristicas socio demograficas dos participantes. Neste , a equacao

13 também se faz presente em sua totalidade, todavia, a variavel X;
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possuird os constructos demograficos de género, idade, renda e indice
de alfabetizacéo financeira.

3.5.2. Tratamento dos dados do indice de alfabetizacao
financeira

Com relagcdo ao tratamento de dados que ir4 verificar o nivel de
alfabetizacdo financeira dos entrevistados, sera utilizado uma adaptacdo do
modelo de Potrich, Vieira e Krich (2018). Isso porque, somente foram utilizadas
as 28 perguntas que iriam ser abordadas no célculo futuro do indice.

Neste modelo, os autores, primeiramente realizaram a validacdo dos
constructos de atitude financeira e comportamento financeiro a serem utilizados,
através da Andlise Fatorial Confirmatéria (AFC) e, posteriormente efetuaram a
verificacdo da validade do modelo de mensuragdo como um todo, atraveés da
investigacdo da validade convergente, confiabilidade e dimenséo unidimensional
de cada um dos constructos inseridos na pesquisa.

Com relacdo a validade convergente de cada constructo mencionado
acima, de acordo com de Potrich, Vieira e Krich (2018), a analise ocorreu de
acordo com a estatistica significativa e a magnitude dos coeficientes
padronizados, assim como os indices de ajuste absoluto. Para isso foram
utilizados a estatistica Qui-quadrado, raiz quadrada média residual (RMR), raiz
guadrada do erro quadratico médio de aproximacdo (RMSEA), indice de
adequacdo do ajuste (GFI), além dos indices de ajuste comparativo como o
indice de ajuste comparativo (CFl), indice de ajuste normativo (NFI) e indice de
Tucker — Lewis (TLI). Segundo os autores, ndo ha na literatura um consenso
para valores adequados a estes estimadores.

Além disso foi realizado, segundo os autores, uma analise estatistica dos
valores obtidos, com o objetivo de verificar se 0s coeficientes das cargas fatoriais
dos constructos de cada variavel foram significativos a 95% de confianga. No
caso da magnitude das cargas fatoriais, 0s constructos que apresentaram valor
abaixo de 0,3, foram excluidos.

No que tange a confiabilidade, foi utilizado o alpha de Cronbach, na qual,
conforme Potrich, Vieira e Krich (2018), constructos com valores acima de 0,6
foram consideraveis como aceitos para integrarem a pesquisa exploratéria. No
caso da unidimensionalidade , ndo foi identificado, segundos os autores, nenhum
problema e por fim, todos os modelos foram estimados utilizando o boostrap de

méxima verossimilhanca.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711844/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1711844/CA

46

No caso dos constructos que formavam a varidvel de andlise de
conhecimento financeiro, a validag&o ocorreu pela Analise Fatorial Confirmatdria,
contudo, para analisar, primeiramente, a relacdo entre suas proxies e as
variaveis observadas, de acordo com conforme Potrich, Vieira e Krich (2018), foi
necessario realizar o método de méxima verossimilhanca.

Contudo, inicialmente, o modelo proposto para determinada variavel ndo
foi considerado adequado conforme os parametros estabelecidos pelos autores,
logo, desta forma, se tornou necessario retirar as proxies que apresentaram com
carga fatorial padronizadas néo significativas, ou seja, abaixo de 0,3. Apés a
exclusdo das variaveis ndo adequadas, um novo modelo foi estimado e se
ajustou aos padrdes de validade convergente (GFI, CFIl, NFIl e TLI acima de 0,95
e RMR e RMSEA inferiores a 0,05) confiabilidade (superior a 0,06) e
unidimensionalidade (abaixo de 2,58).

Posteriormente, ap6s a validacdo dos constructos a serem utilizados no
calculo do indice de alfabetizacao financeira, foi realizado o desenvolvimento dos
indicadores financeiros para identificar qual o nivel de alfabetizacdo financeira
dos participantes da pesquisa. Com relacdo ao indicador de atitude financeira,
de acordo com Potrich, Vieira e Krich (2018), foi utilizado o peso do fator
loadings, ou seja, o valor do indicador de cada respondente seria calculado
multiplicando o valor da resposta dada por ele pela carga fatorial dada a cada
pergunta. Deste modo, o céalculo seria realizado da seguinte forma, conforme

equacéo 15:

e Valor das questdes de atitude financeira: discordo totalmente = 1
ponto, discordo = 2 pontos, indiferente = 3 pontos, concordo = 4

pontos, concordo totalmente = 5 pontos.

Atitude Financeira = 0,125 X Q1+ 0,148 X Q2 + 0,157 X Q3 + 0,154 X 04+  (15)
0,149 X Q5+ 0,150 X Q6 + 0,117 X Q7

Onde, Q1 = questéo 1, Q2= questao 2, Q3 = questdo 3, Q4 = questéo 4,
Q5 = questéo 5, Q6 = questdo 6, Q7= questdo 7

Assim como em atitude financeira, no que tange ao célculo do constructo
de comportamento financeiro de cada respondente, também se utilizou o peso

do fator loadings. Contudo, se multiplicou as respostas dadas pelos individuos ,
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por cada peso fatorial, considerando tanto os fatores de comportamento de
controle financeiro quanto os de comportamento de poupanca financeira. Desta
forma, a operacao se deu do seguinte modo:

e Valor das questbes de comportamento financeiro: nunca = 1
ponto, quase nunca= 2 pontos, as vezes= 3 pontos, quase sempre
= 4 pontos, sempre = 5 pontos

Controle Finaneiro = 0,177x@8 + 0,242xQ10 + 0,197xQ11 + 0,173xQ12 + (16)
0,211xQ14

Onde, Q8 = questdo 8, Q10= questdo 10, Q11 = questdo 11, Q12 =
questdo 12, Q14 = questdo 14

Poupanca Financeira= 0,176xQ9 + 0,173xQ13 + 0,172x0Q15 + 0,155xQ16 + (17)
0,156x017 + 0,169x0Q18

Onde, Q9 = questdo 9, Q13= questdo 13, Q15 = questdo 15, Q16 =
guestao 16, Q17 = questado 17, Q18 = questéo 18

Comportamento Financeiro = 0,541xControle Financeiro + (18)

0,459xPoupanca Financeira

Finalmente, com relacdo ao indice de conhecimento financeiro,
primeiramente , segundo Potrich, Vieira e Krich (2018), primeiro foi calculado o
valor dos constructos que constituiam tanto as varidveis do conhecimento
financeiro basico, quanto do conhecimento financeiro avangado para
posteriormente aplicar o peso de fator loadings. Assim, o calculo final deste

indice para cada respondente se deu do seguinte modo:

¢ Valor das questBes de conhecimento financeiro : respostas certas

= 1 ponto e respostas erradas = 0 ponto.
Conhecimento Financeiro Basico = Q19+ Q20 + Q21+ Q22 4+ Q23 (19)

Onde, Q19 = questdo 19, Q20= questdo 20, Q21 = questdo 21, Q22 =
questao 22, Q23 = questéo 23


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711844/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1711844/CA

48

Conhecimento Financeiro Avangado = Q24 + Q25 + Q26 + Q27 + (28 (20)

Onde, Q24 = questdo 24, Q25= questdo 25, Q26 = questdo 26, Q27 =
guestao 27, Q28 = questao 28, Q18 = questdo 18

Conhecimento Financeiro = 0,506xConhec. Finan. Basico + (21)

0,494xConhec. Finan. Avancado

Desta forma, com o objetivo de identificar o valor que cada indice (atitude
financeira, comportamento financeiro e conhecimento financeiro) possuia, os
autores multiplicaram cada um destes pelo seu peso fatorial, conforme pode se

observar abaixo:

(22)
wdtit. Finanec. = 0,337 xAtitudeFinanceira

(23)
wlomp.Financ.= 0424xComp. Financeiro

(24)

wConhec. Financ.= 0,238xConhec. Financeiro

Posteriormente , foi realizado o passo 4, que segundo Potrich , Vieira e
Krich (2018) tinha por finalidade agrupar os respondentes em dois clusters: o
cluster O que possuiria os (as) candidatos (as) com perfil de baixa alfabetizagéo
financeira e o cluster 1 , com os (as) participantes que possuiam alta
alfabetizac@o financeira. Para isso foi realizado o método de aglomeracéo de
Ward. Além disso, apos a identificagdo dos clusters, foi realizado o teste de
diferentes médias (teste t) e o teste de diferenca de mediana ndo paramétrica
Mann-Whitney para verificar se havia uma diferenca significativa entre os grupos
encontrados.

Contudo, para desenvolver um indicador que conseguisse identificar se o
(@) individuo se encontrava em um nivel de alfabetizacdo financeira baixo ou
alto, foi necessario, de acordo com os autores, aplicar o0 método da distancia
euclidiana ao quadrado, conforme pode se observar nas equacdes 24 e 25.

Segundo Potrich, Vieira e Krich (2018), a partir da medicdo da distancia até o
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centro do cluster, é possivel identificar qual cluster se aproxima do entrevistado
(a) logo, determinando a qual grupo o (a) mesmo (a) pertence.

DO = (1,384 — wAtit. Financ.)* + (1,344 — wComp. Financ.)* (25)
+ (0,496 — wConhec. Financ.)*

D1 = (1,458 — wAtit. Financ.)* + (1,756 — wComp. Financ.)* + (26)

(0,922 — wConhec. Financ.)*

No qual, se DO > D1, o (a) individuo (a) possui um alto nivel de
alfabetizacéo financeira e DO < D1, o (a) individuo (a) possui um baixo nivel de

alfabetizacéo financeira, de acordo com Potrich, Vieira e Krich (2018).

3.6.LimitacOes do estudo (Limitagbes do método)

A limitacdo que pode ser destacada é com relacdo ao jogo financeiro
utilizado como metodologia para levantamento dos parametros de risco e tempo.
As limitacBes podem ser observadas em dois aspectos: a primeira com relacdo
ao design do experimento e a segunda relacionada as instrucées.

O jogo financeiro necessita de um design aonde o participante observe as
loterias de risco e consiga identificar, de forma clara, as recompensas e suas
probabilidades de ganho ou perda, sem que aja explicacdo por parte do
pesquisador. No caso do presente estudo, cada linha da loteria foi reproduzida
em forma de gréafico de pizza, e cada fatia possuia ligagdo a probabilidade de
ocorréncia de determinado valor. Desta forma, o (a) individuo conseguiria, ndo
ter o valor exato da probabilidade de um valor x e muito menos o valor esperado
de determinada linha da loteria, contudo, conseguiria visualizar o tamanho do
valor x e de y para poder tomar a sua decisao.

Além disso, a outra limitacdo a ser apontada seria em como dar as
instrucdes dos jogos referentes as loterias de risco e tempo, sem que estas
interferissem na escolha do participante. Assim, o cuidado que foi encontrado
para minimizar este problema foi explicar, por meio de desenho no quadro, a
leitura que deveria ser feita nas op¢fes de risco e tempo, porém, com valores
diferentes aos utilizados no jogo financeiro.

Por outro lado a realizac&o do experimento financeiro em forma de jogo e

ndo de questionario foi positiva por permitir a demonstragdo de mais uma forma
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de estimar a aversdo ao risco e preferéncia ao tempo, além de também

proporcionar, futuramente , a verificacdo de qual método é mais eficaz no

entendimento do participante.
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4. Andlise e Interpretacdo dos Resultados

Este capitulo, organizado em 5 secbes apresenta e discute os principais
resultados alcancados, discute suas implicacbes e produz sugestdes sobre o
problema de pesquisa previamente selecionado.

A primeira secdo é responsavel por identificar o perfil s6cio demografico
dos patrticipantes do experimento financeiro. O primeiro ponto da segunda sec¢éo
teve por objetivo explanar, discutir e analisar o resultado do modelo homogéneo,
gue tinha por finalidade identificar o valor dos estimadores de averséo ao risco e
preferéncia temporal da amostra utilizada para correlacionar com o0s parametros
estabelecidos pela Teoria do Prospecto.

No segundo ponto da segunda secdo foi demonstrado o resultado e a
analise do modelo heterogéneo, que possuia o valor das correlacdes entre os
niveis de averséo ao risco, perda, e os estimadores de tempo e os fatores sdcio
demogréaficos de género, idade e renda, para posteriormente efetuar a relacdo
com estudos realizados em paises em desenvolvimento.

No terceiro ponto da segunda secao foi identificado e analisado o resultado
do modelo homogéneo mais indice de alfabetizacdo financeira, que teve por
objetivo identificar a relagdo entre o constructo e os parametros de risco e
tempo.

Por fim, o quarto ponto da segunda secdo demonstrou e analisou o
resultado do modelo heterogéneo mais indice de alfabetizacdo financeira, que
tinha por finalidade identificar a correlacdo entre todas as variaveis demogréficas
(idade, renda, sexo e indice de alfabetizacdo financeira) e os estimadores de
risco e tempo, além de visualizar o impacto que a adicdo da varidvel de

alfabetizacéo financeira teria no valor dos mesmos.
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4.1.Descricao da amostra

O experimento conforme pode ser observado na tabela 2, obteve a
participacdo de 36 estudantes, composto, em sua maioria, por mulheres (média
de 0,28). Além disso, a idade média dos participantes, se encontrou em torno de
23,17 anos, a renda, em média, de R$ 1.958,06 reais e o indice de alfabetizacdo
financeira em 0,58.

Tabela 2 - Descricdo e sumario estatistico dos respondentes

., . . Desvio
Variavel Descricao Média =
Padréao
Caracteristicas
Individuais
Dummy=1 se for
Sexo homem, 0 se for 0,28 0,45
mulher
Idade Idade em anos 23,17 4,19
Renda Renda em reais 1958,06 871,25
Dummy=1 para
indice de Alfabetizacdo alto nivel de AF, 0
Financeira para baixo nivel de 0,58 0,50
AR
N= 36

Nota b. AF: Alfabetizacéo Financeira
Fonte: Elaboracao Prépria

4.2. Andlise e Interpretacado dos resultados

4.2.1. Descricao e andlise dos resultados do modelo
homogéneo

A descricdo e andlise dos resultados sera iniciada pela verificacdo do
parametro de peso de probabilidade. De acordo com Rieger e Bui (2011), um a
abaixo de 1 sinaliza que os participantes do estudo distorcem as probabilidades
de ocorréncia dos eventos, ou seja, ha uma subavaliagio em grandes
probabilidades e uma superavaliacdo de pequenas probabilidades. Conforme
pode se observar na tabela 3, o valor encontrado no presente estudo foi de
0,190, permitindo concluir que o0s estudantes bolsistas distorcem as
probabilidades dos eventos, ndo possuindo assim, uma visdo realista da
ocorréncia dos fatos.

Esta conclusdo confirma a hip6tese levada em consideragdo na
estimacdo do presente modelo e, quando comparada com outros estudos

realizados em paises em desenvolvimento, permite observar que os estudantes
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bolsistas distorcem mais as probabilidades de ocorréncia dos eventos que os
moradores das vilas rurais do estudo de Clot, Staton e Willinger (2017) e os
criadores de gado do estudo de Liebenehm e Waibel (2014). Por outro lado, os
estudantes distorcem menos as probabilidades de ocorréncia dos eventos que
0s pescadores participantes do estudo de Nguyen (2011) e que os moradores
das vilas rurais do estudo de Tanaka, Camerer e Nguyen (2010).

O segundo e terceiro parametros a serem observados serdo o de averséo
ao risco (o) e aversao a perda (A). Conforme exposto por Rieger e Bui (2011), o
0>0 e A>1 indicam uma curvatura céncava na parte de ganhos e convexa na
parte de perda, demonstrando que os individuos além de possuirem aversao ao
risco e aversao a perda, sentem mais a perda do que o ganho.

Desta forma, com relacédo ao risco, o valor de 0,273 permite concluir que
0s estudantes brasileiros considerados no presente estudo sdo avessos ao risco,
confrmando a segunda hip6tese estipulada. Contudo, ao realizar uma
comparagdo com estudos anteriores realizados em paises em desenvolvimento,
percebe-se que os respondentes de Cassar, Healy e Kessler (2017); Liebenehm
e Waibel (2014) e Tanaka, Camerer e Nguyen (2010) possuem uma aversao ao
risco menor que os participantes da atual pesquisa, enquanto, os integrantes dos
estudos de Clot, Staton e Willinger (2017); Tanaka e Munro (2013) e Nguyen
(2011) possuem aversdo ao risco maior do que os estudantes bolsistas
brasileiros.

De acordo com Liebenehm e Waibel (2014), altos niveis de risco podem
reforcar a pobreza, pois uma populacdo mais pobre reluta em se envolver com
investimentos que tragam maior retorno e consequentemente, maior resultado,
devido ao nivel de risco mais alto que estes possuem. Porém ao efetuar a
comparagdo entre os IDHs de 2017, de acordo com UNDP (
http://hdr.undp.org/en/data) , dos paises em desenvolvimento que realizaram
estudos de aversao ao risco e preferéncia ao tempo, pode se perceber que 0s
IDHs do Vietna (116° lugar), india (130° lugar) e Malawi (171° lugar) s&o menores
que o do Brasil (79° lugar), contradizendo a vis@o dos autores. Os participantes
das pesquisas dos paises citados deveriam possuir uma aversao ao risco maior
gue a dos estudantes brasileiros, todavia, este fato nao foi identificado.

No que tange a aversdo a perda, foi encontrado um valor de 0,732,
permitindo concluir que os estudantes bolsistas brasileiros ndo sdo avessos a
perda, contrariando parte da hip6tese estipulada. Além disso, ao comparar o

presente estudo com outros realizados em paises em desenvolvimento, percebe-
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se que, os participantes da atual pesquisa possuem nivel de aversdo ao risco
menor em sua totalidade.

De acordo com Liebenehm e Waibel (2014), o indice de averséo a perda
baixo (A<1), quando combinado com uma distor¢ao de probabilidade (a<1) pode
ocasionar uma decisdo errada acerca da realizacdo de um investimento no
futuro. Por isso, segundo Potrich, Vieira e Krich (2018), é importante o
desenvolvimento de programas que possuam o0 objetivo, tanto na esfera
governamental quanto na esfera privada, de promover a ligagdo de forma mais
adequada, entre potencial investidores e produtos financeiros, além de cursos
gue promovam os individuos a adquirir conhecimentos que os permitam diminuir
suas inadimpléncias.

Desta forma, ainda conforme Potrich, Vieira e Krich (2018) os potenciais
investidores se sentiriam mais seguros para realizar possiveis investimentos e
iriam adquirir conhecimentos que proporcionassem melhorar a administragado de
sua renda, evitando endividamentos, doencas e possibilitando maior
desenvolvimento econémico social.

Por fim, com relacdo a preferéncia pelo tempo, serdo observados os
parametros de preferéncia temporal e o viés pelo presente. De acordo com
Liebenehm e Waibel (2014), a preferéncia do (a) individuo (a) pelo presente ( ou
seja, sua impaciéncia) é caracterizada por um & ndo muito diferente de 0,078 e
um (<1.

Contudo, no presente estudo foi encontrado um & de 0,001 e um (3 de
1,107, permitindo concluir que os estudantes brasileiros possuem uma alta
preferéncia pelo futuro, pois apresentam baixo viés pelo presente e baixa taxa de
desconto. Além disso, ao realizar a comparagdo com estudos efetuados em
paises em desenvolvimento, percebe-se que o0s estudantes brasileiros
continuam o menor valor de viés pelo presente e com a menor taxa de desconto,
tornando-os assim mais pacientes do que os participantes das referentes

pesquisas.
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Tabela 3 - Modelo estimado sem as caracteristicas s6cio demogréficas

Intervalo de confianga

Parametros Estimagé&o Desvio Padréo Menor que 95% Maior que 95%
Peso de probabilidade (a) 0,189939 0,440206 0,103660 0,276218
Aversdo ao risco (o) 0,273288 0,024599 0,225075 0,321501
Avers&o a perda (A 0,731590 0,156665 0,424533 1,038647
Preferéncia temporal () 0,001034 0,000165 0,000719 0,001348
Viés do presente (B) 1,106878 0,041725 1,025098 1,188658
Teste Estatistica de Teste P-Valor

HO: a=1 338,63 0,00

HO: A=1 2,94 0,0867

H0: 8= 0,078° 230000,00 0,00

HO: B=1 6,56 0,0104

N=3.960 (Nimero da amostra = 36) Log pseudolikelihood =-1637,5711

Nota c. De acordo com Liebenehm e Waibel (2014), ndo ha um valor especifico
de delta na literatura que indique nivel de paciéncia ou impaciéncia, fazendo com que
utilizassem valores de referéncias de outros estudos, como de Camerer, Nguyen e
Tanaka (2010). Deste modo o valor do parametro usado no presente estudo, sera o
mesmo utilizado por Liebenehm e Waibel (2014).

Fonte: Elaboracao Prépria

4.2.2. Descricao e andlise dos resultados do modelo
heterogéneo

A primeira variavel a ser observada neste modelo serd o género. De
acordo com o resultado exposto na tabela 4, pode-se observar que foi
encontrada uma relacdo negativa entre peso de probabilidade e género,
confirmando a hipdtese estipulada anteriormente, de que as mulheres distorcem
mais a probabilidade de ocorréncia dos eventos do que os homens.

Conforme Charupat et.al (2013), alguns estudos tentam verificar a
correlacdo entre género e probabilidade, e muitos resultados que encontram que
as mulheres distorcem mais as probabilidades que os homens, é devido as
mesmas possuirem uma curvatura maior da funcéo de probabilidade.

Com relagdo a aversdo ao risco, percebe-se que foi encontrada uma
relacdo negativa entre o estimador e o género, confirmando a hipétese de que as
mulheres sdo mais avessas ao risco que os homens. De acordo com Fisher e
Yao (2017), a maioria dos estudos que relacionam género e aversao ao risco, o
fazem somente levando em consideragédo o sexo feminino ou masculino em si,
contudo, ndo procuram identificar os que levam a existir a diferenca entre a
tomada de risco feminina e masculina. No caso do estudo realizado pelas

autoras, a menor toleréncia ao risco relacionada ao sexo feminino é justificada
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pela diferenca de patriménio liquido com os homens, renda salarial e incerteza
de uma renda futura.

No que tange a aversao a perda, pode-se observar uma relagdo negativa
com género, indicando que ao mesmo tempo que as mulheres sdo mais avessas
ao risco que os homens, elas sdo menos avessas a perda. Este fato, que
contraria a hip6tese formulada para o presente estudo, pode estar relacionado a
escolaridade, contudo, seria necessario realizar uma estimacéo que verificasse
se mulheres com diferentes niveis de educacdo possuem diferentes niveis de
aversao a perda.

Além disso, outra observacdo que pode ser realizada é com relacdo ao
crescimento do valor do item de averséo a perda. Conforme pode visualizar na
tabela 3 e na tabela 4, o estimador passou de 0,732 para 2,462 permitindo
concluir que a aversdo a perda da amostra € possivel de ser observada quando
se insere as caracteristicas demogréficas de idade, renda e género.

Em referéncia aos estimadores de preferéncia ao tempo, ndo foi
encontrada uma correlacdo entre o publico feminino e impaciéncia, conforme a
hipétese do presente estudo. Por mais que a variavel de preferéncia ao tempo,
por meio da sua relacdo positiva com género, indique que as mulheres séo
impacientes, quando se observa a relacao com viés do presente, a correlacdo se
mantém positiva, indicando uma predilecdo das mulheres pelo futuro.

A segunda varidvel a ser avaliada serd a idade. Conforme pode se
observar na tabela 4, foi encontrada uma relacdo negativa entre idade e peso de
probabilidade, contrariando a hip6tese estipulada pelo estudo. Desta forma,
guanto maior a idade, pior é a avaliacdo feita acerca das probabilidades dos
eventos que ocorrem ou que podem vir a ocorrer. Este fato mostra que a
experiéncia e as situacdes que o0s entrevistados passam ou passaram ao longo
de suas vidas ndo exercem influéncia sobre a avaliagdo do peso acerca dos
eventos.

Com relacé@o a averséo ao risco, foi encontrada uma correlagdo negativa
entre o estimador e a idade, indicando que quanto maior a idade, maior é a
aversao ao risco. Este resultado confirma a hipétese estipulada no presente
estudo, além de possuir validacdo por meio das pesquisas realizadas por
Tanaka, Camerer e Nguyen (2010) e Cassar, Healy e Kessler (2017).

No que tange a aversdo a perda, quando € possivel perceber uma
relacdo negativa, permitindo concluir que quanto maior a idade, menor a aversao
a perda. Por mais que este resultado seja contrario a hipotese formulada na

atual pesquisa, ao comparar com estudos realizados em paises em
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desenvolvimento, pode-se observar que Tanaka e Munro (2013) também
encontraram esta relagcdo negativa. Desta forma, o estudo realizado pelos
autores valida a correlagdo encontrada.

A Ultima andlise a ser realizada com a variavel idade € com relacdo a
taxa de desconto e viés do presente. Através da tabela 4 é possivel perceber
gue foi encontrada uma relacdo negativa com a taxa de desconto e uma positiva
com o viés do presente, confirmando a hip6tese estipulada.

Assim, quanto maior a idade, mais pacientes os participantes sdo e ao
mesmo tempo, possuem maior predilecdo pelo futuro, ratificando o resultado
encontrado por Nguyen (2011).

A terceira variavel a ser observada sera a renda. De acordo com a tabela
4 é possivel identificar uma relacéo positiva entre renda e peso de probabilidade,
mostrando que quanto maior a renda, menor € a distor¢cdo de probabilidade.
Contudo, assim como no estudo de Libenehm e Waibel (2014), o referido
resultado contrariou a hipotese formulada na presente pesquisa.

No tocante a aversao ao risco, observa-se uma correlacdo negativa entre
0 estimador e a renda, permitindo concluir que quanto maior a renda, maior a
aversao ao risco. Além de refutar a hipotese do atual estudo, este resultado
também contradiz a pesquisa realizada por Tanaka, Camerer e Nguyen (2010).

Com relacdo a aversdo a perda, confirmando a hipétese formulada, foi
encontrada uma correlacdo negativa com a variavel demografica de renda.
Desta forma, quanto maior a renda, menor a averséo a perda.

Contudo, este resultado encontra-se contraditério dentro da literatura
existente de estudos realizados em paises em desenvolvimento. Por mais que o
estudo de Tanaka e Munro (2013), confirme o resultado acima, quando se
observa a pesquisa de Liebenehm e Waibel (2014), percebe-se a identificagdo
dos autores de que quanto maior a rigueza dos participantes, maior a aversao a
perda.

Desta forma, mais estudos com a verificagdo da aversdo a perda
deveriam ser realizados para que houvesse um diagndstico mais preciso,
guando efetuassem a comparagdo entre o Brasil e outros paises em
desenvolvimento.

Por fim, ser4 observada a relacdo entre renda e os estimadores de
preferéncia temporal. E possivel identificar na tabela 4, uma relacdo positiva
entre renda e preferéncia temporal e viés do presente, refutando a hipétese do
presente estudo e permitindo concluir que quanto maior a renda, maior a

impaciéncia e ao mesmo tempo, maior predile¢éo pelo futuro.
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A mesma dificuldade de relacionar os estudos, conforme foi apontado na
discussao dos resultados de aversao a perda, pode ser tratada quando relaciona
variaveis demogréficas e os estimadores de preferéncia temporal. Existem
poucas pesquisas realizadas em paises em desenvolvimento que correlacionam
ambos constructos e as que o fizeram, possuem resultados discordantes.

De acordo com Tanaka, Camerer e Nguyen (2010) a populacdo que
reside em vilas mais ricas possuem maior nivel de paciéncia. Contudo, quando
realizada a comparagdo com a pesquisa desenvolvida por Nguyen (2011), o
autor identificou que ao mesmo tempo que os residentes das vilas mais ricas
possuiam um maior nivel de paciéncia, os individuos que possuiam maior renda

relativa eram mais impacientes.
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Intervalo de confianca

Parametros Estimacédo Desvio Padrao Menor que 95% Maior que 95%
Peso de probabilidade (a) 0,193094 0,369896 -0,531889 0,918077
Género -0,126562 0,073127 -0,269887 0,016766
Idade -0,014212 0,007995 -0,029882 0,001458
Renda 0,051697 0,050936 -0,048137 0,151531
Aversao ao risco (o) 0,675763 0,375833 -0,060856 1,412383
Género -0,023112 0,052053 -0,125134 0,078911
Idade -0,112229 0,003828 -0,018725 -0,003721
Renda -0,016342 0,048080 -0,110576 0,077892
Aversao a perda (A) 2,461833 1,726356 -0,921763 5,845429
Género -0,418563 0,339627 -1,084220 0,247093
Idade -0,053003 0,055193 -0,161179 0,055173
Renda -0,053514 0,246687 -0,537012 0,429984
Preferéncia temporal (3) -0,000594 0,001967 -0,004449 0,003262
Género 0,000598 0,000324 -0,000037 0,001234
Idade -0,000064 0,000044 -0,000150 0,000022
Renda 0,000385 0,000240 -0,000085 0,000854
Viés do presente (B) 0,532640 0,446903 -0,343274 1,408554
Género 0,046958 0,086859 -0,123282 0,217198
Idade 0,012977 0,009337 -0,005323 0,031277
Renda 0,033399 0,055873 -0,076110 0,142907

N=3.960 (NiUmero da amostra =36)

Log pseudolikelihood = -1582,6443

Fonte: Elaboragéo Propria
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4.2.3. Descricéo e andlise dos resultados do modelo
homogéneo mais indice de alfabetizac&o financeira

Neste modelo, o primeiro par@metro a ser visualizado serd o peso de
probabilidade. Por meio da tabela 5 pode-se observar que foi encontrada uma
relagdo negativa entre o pardmetro e o indice de alfabetizagdo financeira,
permitindo concluir que quanto maior o nivel de do indice, maior é a distor¢ao
acerca da ocorréncia dos eventos.

Este fato contraria a hipétese estipulada, contudo, pode ser justificado
através da amostra utilizada no presente estudo. Como o0s estudantes
participantes da pesquisa sdo de diferentes cursos de graduacdo, muitos deles
nunca tiveram contato com alguma disciplina basica de Financas nem durante o
ensino médio e nem na graduacdo. Assim, o resultado pode possibilitar a
inferéncia de que ndo ha uma relacdo entre nivel de alfabetizacdo financeira,
estar matriculado em um curso superior e distor¢ao de probabilidade.

Contudo, para obter a confirmacéo seria necessario realizar um estudo
somente com estudantes que estejam matriculados em cursos que oferecam
disciplinas obrigatérias ou optativas de Financas, como Economia,
Administracdo e Engenharia, para verificar se com estes individuos a relacdo
acima se mantém ou nao.

O segundo e o terceiro parametro a serem observados serdo o de
aversao ao risco e o de aversao a perda. Conforme pode ser observado, foi
encontrada uma relacdo negativa entre os parametros e os estimadores, fazendo
concluir que quanto maior o nivel de alfabetizacdo financeira, maior é o nivel de
aversao ao risco e menor o nivel de aversao a perda

Esta conclusdo contraria a hip6tese formulada, contudo, pode ter
relacdo com a observagdo da caracteristica da amostra de estudantes de
graduacgdo de diversos cursos explicitada no comentario acima. Deste modo,
seria necessario realizar uma pesquisa que também incluissem os parametros
de risco e de perda, para verificar se a correlagdo negativa se mantém quando
somente se inclui estudantes de Administracdo, Ciéncias Atuariais, Economia e
Engenharia.

Com relagdo ao tempo, primeiro ocorrerd a verificacdo da preferéncia
temporal. Assim, pode se observar que foi encontrada uma relacdo positiva entre
a taxa de desconto (8), demonstrando que quanto maior o nivel de alfabetizagéo

financeira, maior a taxa de desconto, indicando que a amostra possui um menor
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indice de paciéncia. Este resultado contraria a hipétese que foi formulada de
acordo com o estudo de Meier e Sprenger (2013).

Outro ponto que sera observado, serd com relacéo ao viés do presente e
indice de alfabetizacdo financeira. Conforme pode se verificar na tabela 5, a
correlacdo entre as duas varidveis € positiva, demonstrando que quanto maior o
nivel de alfabetizacdo financeira dos respondentes, maior € a sua predilecdo
pelo futuro, confirmando a hipétese estipulada.

Desta forma, no que tange aos estimadores de preferéncia temporal,
assim como nos outros modelos apresentados, os resultados se mostram
contraditérios, pois ao mesmo tempo que o0s entrevistados preferem o presente,
pela taxa de desconto, eles demostram preferéncia pelo futuro, através do viés
do presente. Contudo, devido a falta de estudos desenvolvidos no Brasil e em
outros paises em desenvolvimento que relacionem taxa de desconto, viés do
presente e nivel de alfabetizacao financeira é dificil obter uma comparacdo mais
precisa entre o resultado encontrado no presente estudo, outros paises e até

mesmo o Brasil.

Tabela 5 - Modelo de averséo ao risco e preferénciatemporal estimado com o

indice de alfabetizacdo financeira

Intervalo de confianca

Parédmetros Estimacdo Desvio Padrdao Menor que 95% Maior que 95%
Peso de probabilidade (a) 0,246406 0,056427 0,135812 0,357000
IAF -0,095267 0,084417 -0,260722 0,070187
Aversao ao risco (o) 0,281988 0,024494 0,233980 0,329995
IAF -0,014252 0,047100 -0,106567 0,078064
Aversao a perda (A) 0,872654 0,283622 0,316766 1,428541
IAF -0,254854 0,331165 -0,903926 0,394217
Preferéncia temporal () 0,000830 0,000205 0,000427 0,001232
IAF 0,000411 0,000311 -0,000199 0,001020
Viés do presente (B) 1,056417 0,040954 0,976149 1,136685
IAF 0,093698 0,082569 -0,068135 0,255531
N=3.960 (Nimero da amostra =36) Log pseudolikelihood =-1625,6946

Nota d. IAF: indice de alfabetizacéo financeira
Fonte: Elaboragdo Prépria
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4.2.4. Descricdo e andlise dos resultados do modelo
heterogéneo mais indice de alfabetizagao financeira

Neste ultimo modelo, a analise terd inicio pelo estimador de peso de
probabilidade. Com relacdo ao género, através da tabela 6 é possivel identificar
gue a correlagdo negativa entre a varidvel e o estimador se manteve,
confirmando a hipétese do presente estudo de que as mulheres distorcem mais
as probabilidades de ocorréncia dos eventos que 0s homens.

No que tange a idade, pode-se perceber que a relagcdo negativa entre
peso de probabilidade e idade se manteve, contrariando a hipétese do estudo.
Assim, quanto maior a idade, maior a distorcdo da probabilidade, ndo tendo a
experiéncia de vida e as situagdes vividas influéncia nas decisbes acerca dos
eventos.

A correlacédo entre renda e peso de probabilidade se manteve positiva,
contrariando também a hipétese estipulada na presente pesquisa. Deste modo,
guanto maior a renda, maior a distorcdo de probabilidade, ou seja, os
entrevistados que possuem mais renda tendem a dar um peso maior a eventos
improvaveis, porém desejados por eles, e um peso menor a eventos provaveis,
contudo, indesejados por eles.

No tocante a relacdo de alfabetizacéo financeira e peso de probabilidade,
€ possivel perceber por meio da tabela 6, que ha uma correlacdo negativa entre
a variavel e o estimador, contrariando a hipétese formulada. Assim, de acordo
com o resultado exposto, quanto maior o nivel de alfabetizacao financeira, maior
€ a distorcdo da probabilidade acerca dos eventos que os entrevistados séo
expostos.

Através da comparacao entre a tabela 6 e a tabela 4 (estimadores sem o
indice de alfabetizagdo financeira) é possivel perceber que n&o sO o0s
coeficientes de cada variavel demografica (género, idade e renda) melhoraram,
como também, o coeficiente geral de alfa aumentou. Este fato indica que a
variavel de indice de alfabetizagdo financeira inserida aumentou o poder de
explicagdo do modelo, ou seja, o género, idade, renda e nivel de alfabetizacéo
séo construtos que juntos, explicam a distor¢do de probabilidade e mostram que
, apesar de cada possuir a sua particularidade, no todo, hd uma relacédo positiva
entre eles e o alfa, permitindo concluir que quanto maior o nivel de alfabetizagéo

financeira, menor é a distor¢do executada pela amostra dos eventos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711844/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1711844/CA

63

O segundo estimador a ser observado sera o de aversdo ao risco. Ao
visualizar o género € possivel perceber que a relacdo entre o construto e o
estimador permaneceu negativa, confirmando a hipotese 05, de que as mulheres
sd0 mais avessas ao risco do que os homens.

Com relagdo a idade é possivel identificar, ao observar a tabela 6, que a
correlacdo entre idade e aversdo ao risco se manteve negativa, confirmando a
hipétese de que quanto maior a idade, maior a aversdo ao risco. Contudo,
guando se observa a relagéo entre renda e risco, se identifica que quanto maior
a renda, maior a aversao ao risco contrariando a hipétese estipulada.

No que tange ao indice de alfabetizacéo financeira e aversédo ao risco, a
correlacdo positiva também se manteve, logo, quanto maior o nivel de
alfabetizacdo financeira do (a) entrevistado (a), maior tolerancia ao risco o (a)
mesmo (a) possuli.

Por meio da comparacéo da tabela 6, que é referente a este modelo, e da
tabela 4, referente ao modelo sem as caracteristicas pode-se identificar que
houve um aumento significativo nos valores de cada coeficiente ligado as
caracteristicas demograficas, como também, no valor do coeficiente total do
modelo. Este fato mostra que, no caso do estimador de aversdo ao risco, a
insercao do indice de alfabetizacdo financeira aumenta o poder de explicacédo do
modelo. Além disso, pode se inferir que todas as variaveis demograficas
consideradas, género, idade, renda e indice de alfabetizac&o financeira, juntas,
explicam que a amostra possui alto nivel de averséo ao risco.

O terceiro estimador a ser observado serd o de aversdo a perda e tera
inicio com a andlise da variavel demografica de género. Assim, pode-se observar
gue a correlagdo negativa entre os constructos se manteve, indicando que as
mulheres sdo menos avessas a perda que os homens, o que contraria a
hipétese formulada na presente pesquisa.

A segunda variavel a ser observada serd a idade. Desta forma, ao
comparar a tabela 6 com a tabela 4 € possivel identificar que a relacdo entre
idade e aversao a perda se mantém negativa, fazendo concluir que quanto maior
a idade, menor a aversao a perda. Este fato também contraria a hipétese do
presente estudo.

No que tange a renda, € possivel identificar, através da tabela 6 e 4, que
a correlacdo negativa entre a variavel demografica e o estimador se mantém,
sinalizando que, quanto maior a renda, menor a aversédo a perda, confirmando a

hipotese do estudo.
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Finalmente, com relagdo ao indice de alfabetizacdo financeira, foi
encontrada uma relagdo negativa, entre a variavel demogréfica e a aversdo a
perda, permitindo concluir que quanto maior o nivel de alfabetizac&o financeira
do entrevistado, menor sua aversdo a perda, confirmando a hipotese 14.

Assim como foi demonstrado nos casos acima, 0s coeficientes
particulares relacionados a cada variavel demografica tiveram seus valores
aumentados, assim como o coeficiente de aversdo a perda total possuiu uma
grande elevacdo em seu valor, se compararmos com o modelo heterogéneo sem
educacéo financeira e com o modelo homogéneo. Neste caso, o que pode ser
inferido € que a insercéo do indice de alfabetizacéo financeira aumenta o poder
de explicacdo do modelo, permitindo inclusive concluir que a averséo a perda da
amostra é grande e somente é possivel visualiza-la através da insercdo de
variaveis demograficas.

A quarta andlise a ser realizada sera com relacdo aos estimadores
temporais, e tera por inicio a variavel demogréafica de género. Deste modo, é
possivel identificar através da tabela 6 que a relagdo positiva entre taxa de
desconto e viés do presente se mantiveram, refutando a hipotese estipulada,
indicando que as mulheres ao mesmo tempo que sdo impacientes, possuem
uma predilecao pelo futuro.

Com relacéo a idade, a correlacdo entre taxa de desconto e o constructo
se manteve negativa, assim como a correlacao entre viés do presente e idade se
manteve positiva, demonstrando que quanto maior da idade, mais paciente e
maior predilecdo pelo futuro o (a) entrevistado tera. Esse resultado confirma a
hipétese formulada da presente pesquisa.

No que tange a renda, conforme pode ser observada na tabela 6, a
correlacdo positiva entre a variavel demografica e os estimadores de tempo (taxa
de desconto e viés do presente) se mantiveram, logo, quanto maior a renda,
menor o nivel de paciéncia, contudo, maior predilecdo ao futuro se tem. Este
resultado é contraditério, inconclusivo e refuta a hipétese nimero 12.

No que diz respeito ao indice de alfabetizagdo financeira, se verificou
uma relacdo positiva entre indice de alfabetizacdo financeira e preferéncia
temporal e viés pelo presente, fazendo perceber que, a hipétese 15 é contrariada
e indica que quanto maior o nivel de alfabetizagdo financeira, maior € a
impaciéncia do (a) entrevistado (a), porém, maior a sua predilecéo pelo futuro.

Por fim, ao visualizar os coeficientes particulares de cada variavel

demografica que sédo correlacionados aos estimadores de preferéncia temporal,
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€ possivel inferir que a adicdo da variavel de indice de alfabetizacédo financeira
melhorou o poder de explicacédo de cada um deles.

Contudo, ao observar o valor do coeficiente geral tanto da preferéncia
temporal, quanto do viés pelo presente, percebe-se que, com relagdo ao primeiro
a insercdo da variavel demografica contribuiu para aumentar o poder de
explicagdo do estimador, permitindo concluir que os estudantes da amostra
continuam possuindo baixa taxa de desconto, ou seja, sao pacientes. Ja no caso
do viés pelo presente, identifica-se que a adicdo do indice de alfabetizacédo
financeira, diminuiu consideravelmente o valor do constructo de preferéncia
temporal, demonstrando que, a sua insercéo diminuiu o estado de preferéncia da

amostra pelo presente.
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Tabela 6 - Modelo estimado com todas as caracteristicas demogréficas

Intervalo de confianca

Parametros Estimacéo Desvio Padrdo Menor que 95% Maior que 95%
Peso de probabilidade (o) 0,295613 0,340190 -0,371147 0,962373
Género -0,126971 0,073778 -0,271573 0,017631
Idade -0,018037 0,007574 -0,328820 0,155025
Renda 0,054662 0,051228 -0,045787 0,957258
IAF® -0,049186 0,073936 -0,194098 0,095726
Aversao ao risco (o) 0,852189 0,382809 0,101897 1,602480
Género -0,040996 0,050654 -0,140275 0,058283
Idade -0,011423 0,003445 -0,018175 -0,004672
Renda -0,039882 0,049389 -0,136681 0,056918
1AF 0,020079 0,039222 -0,056794 0,096952
Aversao a perda (N) 3,493132 1,944303 -0,317632 7,303897
Género -0,433352 0,391892 -1,201447 0,334743
Idade -0,059485 0,056703 -0,170621 0,051651
Renda -0,160285 0,239203 -0,629114 0,308544
IAF -0,168461 0,325661 -0,806744 0,469822
Preferéncia temporal () -0,001561 0,001820 -0,005129 0,002006
Género 0,000642 0,000343 -0,000030 0,001314
Idade -0,000066 0,000040 -0,000145 0,000013
Renda 0,000496 0,000215 0,000074 0,000917
IAF 0,000339 0,000275 -0,000200 0,000877
Viés do presente (B) 0,186519 0,457870 -0,710891 1,083928
Género 0,065831 0,086635 -0,103970 0,235632
Idade 0,014024 0,008375 -0,002390 0,030438
Renda 0,072058 0,054254 -0,034278 0,178393
IAF 0,055341 0,062945 -0,068029 0,178711
N=3.960 (Nimero da amostra =36) Log pseudolikelihood =-1565,4914

Nota e. IAF: indice de alfabetizacéo financeira
Fonte: Elaboracao Propria


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711844/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1711844/CA

5. Concluséao

Este trabalho teve por finalidade estimar a preferéncia ao risco e tempo
de um grupo de estudantes bolsistas que possuem em comum as condicdes
s6cio econdbmicas a que estdo expostos. Desta forma, entender o
comportamento desta amostra frente as diversas situacfes de escolhas a que
foram expostos (as) se tornou crucial para a conclusédo deste estudo.

A pesquisa tem importancia e relevancia pautada em duas situagdes: a
primeira é existem poucos estudos realizados em paises em desenvolvimento
gue utilizem de forma conjunta a Teoria do Prospecto e o Desconto Quase
Hiperbdlico para verificacdo dos niveis de aversédo ao risco, perda e paciéncia
dos (as) individuos (as) e a segunda é que ainda ndo existe no Brasil um estudo
gue relacione as duas teorias citadas com estudantes em tais condicbes sécio
econdmicas.

Com a finalidade de atingir o objetivo principal e os intermediarios,
primeiramente foi apresentado a Teoria da Utilidade Esperada, que € a principal
teoria das Financas Modernas a luz de Gerber e Pafum (1998), Wakker (2008) e
Lobel et. al (2017). Posteriormente, foi apresentado a Teoria do Prospecto, de
Financas Comportamentais e suas funcdes que, foram utilizadas no presente
estudo de acordo com Kahneman e Tversky (1979), Prelec (1998), Rieger e Bui
(2011) e Liebenehm e Waibel (2014). Por fim, estudos anteriores efetuados em
paises em desenvolvimento que relacionavam aversao ao risco e preferéncia
temporal foram citados de acordo com Tanaka, Camerer e Nguyen (2010),
Nguyen (2011), Tanaka e Munro (2013), Liebenehm e Waibel (2014), Cassar,
Healy e Kessler (2017), Clot, Stanton e Willinger (2017)

Com relagdo ainda ao referencial tedrico citado, foi apresentado o
conceito geral de alfabetizacédo financeira e como este é observado hoje no
Brasil, conforme OECD (2013), Lusardi e Mitchell (2014), Potrich , Vieira e Krich
(2018), PISA (2015). Alem disso, foram citados alguns estudos de alfabetizagéo
financeira que foram realizados em paises desenvolvidos, como (Lusardi ;
Mitchell , 2007), (Lusardi ; Mitchell , 2011), (Lusardi ; Mitchell,2014), ( Lusardi ;
Tufano, 2015) e em paises em desenvolvimento , de acordo com (Xiu ; Zia ,

2013) e Potrich, Vieira e Krich (2018), para apresentar os estudos que
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correlacionassem alfabetizac&o financeira e risco a luz de Almenberg e Dreber
(2015) e Barnnier e Neubert (2016) e alfabetizagc&o financeira e preferéncia
temporal , conforme Meier e Sprenger (2013).

No que tange ao método empregado para alcancar o objetivo principal e
intermediario, foi utilizado primeiramente um questionario que tinha por finalidade
levantar o indice de alfabetizacdo financeira da amostra e posteriormente, um
jogo financeiro, que mediria 0s niveis de aversdo ao risco e preferéncia ao
tempo, através da exposicdo de valores, suas respectivas probabilidades e
respectivos momentos de recebimento. Estes obtiveram a participacdo de 36
respondentes e os dados levantados foram inseridos no programa Stata 15 para
se obter o valor dos parametros de risco e tempo da amostra.

Dentre os resultados encontrados, primeiramente pode-se destacar que a
amostra do presente estudo distorce as probabilidades de ocorréncia dos
eventos. Além disso, quando se realiza a comparacédo com pesquisas efetuadas
em paises em desenvolvimento, verifica-se que 0s estudantes bolsistas
distorcem mais as probabilidades dos eventos do que o0s entrevistados por
Liebenehm e Waibel (2014) e Clot, Staton e Willinger (2017) e menos que 0s
participantes dos experimentos realizados por Tanaka, Camerer e Nguyen
(2010) e Nguyen (2011).

O segundo resultado que pode ser observado € que os estudantes
bolsistas sdo avessos ao risco, de acordo com o parametro estabelecido pela
Teoria do Prospecto. Além disso, ao comparar com 0s estudos em paises em
desenvolvimento, percebe-se que as pesquisas realizadas por Nguyen (2011),
Tanaka e Munro (2013) e Clot, Staton e Willinger (2017) mostram que seus
participantes sdo mais avessos ao risco que os estudantes brasileiros e as
efetuadas por Tanaka, Camerer e Nguyen (2010), Liebenehm e Waibel (2014) e
Cassar, Healy e Kessler (2017) mostram que os (as) individuos (as) sdo menos
avessos ao risco que os estudantes da presente pesquisa. Contudo como foi
apontado por Liebenehm e Waibel (2014) o nivel de risco de uma populagéo
esta diretamente ligada ao nivel de pobreza da mesma, portanto, como o Brasil
tem o maior IDH que todos os paises citados nestes estudos, os participantes do
experimento atual deveriam apresentar a menor aversao ao risco, o que nao foi
constatado.

O terceiro resultado é com relacdo a aversdo a perda, no qual foi
detectado que os estudantes brasileiros no primeiro momento, ndo sdo avessos
a perda, inclusive com a comparacao realizada com a amostra dos paises em

desenvolvimento. Porém, ao visualizar os modelos heterogéneo e heterogéneo
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mais indice de alfabetizacéo financeira, percebe-se que, em sua totalidade, os
(as) individuos se tornam avessos a perda, indicando que, somente com a
insercdo de caracteristicas sécio demograficas, como género, idade, renda e
indice de alfabetizacdo financeira € possivel identificar a presenca deste
estimador.

Por fim, o dltimo resultado a ser encontrado foi com relacdo aos
estimadores de preferéncia temporal. Neste é possivel identificar que os
estudantes bolsistas brasileiros s&o pacientes e possuem alta preferéncia pelo
futuro, sendo esta caracteristica mantida quando realizada a comparacdo com

estudos de paises em desenvolvimento.

5.1.
Sugestdes e recomendacdes para nhovas pesquisas

Como desdobramento futuro deste estudo, a pesquisa pode ser
estendida para a comparacdo do comportamento de aversao ao risco, perda e
preferéncia temporal entre estudantes bolsistas aqui citados e estudantes nao
bolsistas. Deste modo seria possivel identificar de que forma as diferentes
condicbes sbcio econbmicas impactam na tomada de risco e na paciéncia desta
amostra.

Além disso, no que tange ainda a amostra de estudantes, recomenda-se
a realizacdo de um estudo somente com aqueles que possuam, em sua
formacdo, matérias de financas, como Administracdo, Economia e Engenharia,
para identificar a correlacdo entre os (as) individuos (as) que possuem um alto
indice de alfabetizag&o financeira e os estimadores de aversao ao risco e tempo,
ademais permiti a comparacdo com o presente estudo, que utilizou uma porgéo
mais heterogénea.

No tocante a estudos que podem ser desenvolvidos em torno das
variaveis demograficas, o primeiro ponto que pode ser observado € com relagéo
ao género, mais especificamente ao publico feminino. Assim, indica-se o
desenvolvimento de uma pesquisa que envolva mulheres de diferentes niveis de
escolaridade, para refutar ou ndo o resultado encontrado na presente pesquisa,
de que as mesmas seriam menos avessas a perda do que os homens, além de
verificar a relacdo entre a escolaridade e o nivel de averséo a perda.

Por fim, o segundo ponto é relacionado ao indice de educacdao financeira,
no qual pode ser indicado a realizacdo de dois tipos de trabalhos: o primeiro

seria correlacionar os diferentes niveis de alfabetizag¢éo financeira (alto e baixo)
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e os estimadores de risco e tempo e 0 segundo seria desenvolver dois conjuntos

de parametros de risco e tempo para cada nivel de alfabetizag&o financeira.
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Anexo 1

TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE

- Nome do projeto: Estimagcdo conjunta de Preferéncias ao Risco e Tempo: um
Estudo Econémico-Demografico de Um Grupo de Estudantes Brasileiros

- Nome do pesquisador responsavel: Erica Teixeira dos Santos

- E-mail do pesquisador responsavel: XXXXXXXXXXXXXXXXXXX

- Telefone pesquisador responsavel: (21) 9XXX-XXXX

- Nome do orientador: Marcelo Cabus Klotzle

- E-mail do orientador: XXXXXXXXXXX

- Telefone do orientador: (21) 9XXXX- XXXX

Prezado (a),

Vocé esta sendo convidado (a) a participar , como voluntario (a), do experimento
financeiro , que possui por objetivo estimar a sua aversao ao risco (perfil de propenséo
ao risco-com comportamento mais arriscado ou perfil mais avesso ao risco- com
comportamento menos arriscado) e a preferéncia temporal (perfil mais impaciente —
preferéncia pelo presente ou perfil mais paciente — preferéncia pelo futuro) do grupo de
estudantes que possuam bolsas de estudo do tipo s6cio econémico (Filantrépica, PUC e
ProuUni).

A participacdo do (a) voluntério (a) ser& no sentido de realizar escolhas, frente as
possibilidades de valores a serem recebidos e suas respectivas probabilidades. O
procedimento sera realizado da seguinte forma: apés a assinatura do Termo de
Consentimento Livre, o (a) voluntario (a) serd chamado a uma mesa, na qual serédo
levantados seus dados demograficos (idade, género, tipo de bolsa e renda familiar per
capita). Apés esse passo, 0 (a) participante comecara a indicar suas escolhas com
relacdo as loterias de risco: no que tange as possibilidades de ganho, existirdo dois
blocos, nos quais serdo divididos em loterias A e loterias B e que possuirdo 14 ganhos
reais com suas respectivas probabilidades. O (A) voluntério (a) somente tera que
sinalizar, em que momento, ele (a) trocara a loteria A pela B ou se isso ndo ocorre. No
terceiro bloco, serdo disponibilizadas 7 pares de loterias, também A e B, contudo,
representando as perdas financeiras hipotéticas. Neste momento, assim como
anteriormente, o (a) participante tera de sinalizar, aonde trocaria a loteria A pela B ou se

nao havera ocorréncia deste fato.
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Com relacao as loterias que irdo medir a preferéncia temporal, serdo 75 no total,
divididas em 15 blocos, logo cada bloco, possuira 5 loterias. Neste momento, o(a)
participante terd de indicar uma possivel troca da loteria B para a loteria A, ou se prefere

continuar na loteria B.

Os participantes serdo divididos em grupos pequenos, de até 5 pessoas, nos
guais cada grupo tera um total de 1 hora a 1 hora e meia para a realizacdo do
experimento. Contudo, no final de cada sessdo, apds todos terem terminado as suas
escolhas, sera realizado um sorteio de 1 loteria de tempo, na qual eles terdo a
possibilidade de ganhar 10% do valor sorteado. Esse valor sera entregue em maos pela
pesquisadora do projeto.

O participante sera alertado da possibilidade de obter um ganho financeiro real
ap6s a finalizagcdo do experimento. Contudo também serd ressaltado que serao
sorteadas apenas 5 loterias ao longo do dia da realizacdo do mesmo, logo, nem todos
serdo contemplados com este ganho.

Além disso, outro beneficio que sera destacado é com relacdo ao impacto social
da pesquisa. Por meio dos resultados encontrados, é possivel o desenvolvimento de
linhas de créditos, seguros, micro empréstimos, investimentos que sejam mais
adequados ao perfil de risco e nivel de paciéncia ou impaciéncia deste grupo social de

individuos, podendo proporcionar uma ascensao social e econdmica.

O (A) participante também recebera o esclarecimento de que os resultados
somente serdo visualizados apds a realizacdo do experimento e que o risco de
participacdo pode ser minimo, logo, ndo existird a possibilidade de ocorrer uma perda
financeira real, o individuo ndo tera de disponibilizar nenhuma quantia para participar do
experimento, ndo sofrerd nenhum tipo de persegui¢cdo académica, ndo existira resposta
certa ou errada do experimento. Caso o (a) participante, mesmo sabendo dos nao riscos
acima ainda se sentirem constrangidos (as) ou com certo desconforto, ele (a) podera
solicitar o encerramento da sua participagdo no experimento, entrar em contato
posteriormente com a pesquisadora ou realizar o jogo financeiro em outra data.

No que tange ao procedimento da execucdo do jogo financeiro, podera existir o
risco minimo de ndo entendimento real das instru¢des de como jogar, podendo causar
um desconforto ou constrangimento ao participante. Caso isto venha ocorrer, o (a)
individuo podera interromper a pesquisadora e retirar todas as suas dividas ou pedir que
as instru¢bes sejam dadas novamente. . Posteriormente, caso deseje, 0 jogo retornara
normalmente.

O (A) participante podera se recusar a participar do experimento ou se retirar
sem 0 consentimento da pesquisadora a qualquer momento, sem precisar justificar.
Caso opte pela saida, nao sofrera qualquer prejuizo a assisténcia que vem recebendo.
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Vale ressaltar que é assegurada a assisténcia durante toda a pesquisa, assim
como, o livre acesso as informacdes e esclarecimentos adicionais sobre o estudo e suas
consequéncias, enfim, tudo que queira saber sobre antes, durante ou depois da
participacdo no experimento.

Por fim, é garantido o sigilo a identidade dos (as) participantes e da

confidencialidade dos dados coletados.

Desta forma, tendo sido orientado quanto ao teor de todo aqui mencionado e
compreendido a natureza e o objetivo do ja referido estudo manifesto meu livre
consentimento em participar, estando totalmente ciente de que nao ha nenhum valor a
pagar pela minha participacdo. Além disso, ndo havera nenhuma despesa decorrente da

pesquisa.

Em caso de maiores duvidas, reclamacdo ou denuncia sobre este estudo, favor
entrar em contato com a pesquisadora e posteriormente com o Comité de Etica da PUC-
Rio, localizado na Rua Marques de Sao Vicente, 225 — Edificio Kennedy, segundo andar,
CEP: 22453-900, Gavea, Rio de Janeiro ou pelo telefone (21) 3527-1618.

Rio de Janeiro, de 2019.

Erica Teixeira dos Santos
Pesquisador

Assinatura do (a) participante
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Anexo 2

Questionario de Alfabetizacdo Financeira

Questoes de Atitude Financeira:

Responda as questdes abaixo considerando a seguinte escala: 1- discordo

totalmente, 2- discordo , 3- indiferente , 4- concordo, 5- concordo totalmente

1- E importante para a familia desenvolver o habito de economizar e manté-
lo:

2- As familias devem escrever os objetivos financeiros para ajudar a
determinar as prioridades ao gastar:

1 2 3 4 5

3- Ter um orcamento escrito é absolutamente importante para uma gestao
financeira de sucesso:

1 2 3 4 5

4- E essencial se planejar para a possivel perda de salario de algum
membro da familia:

1 2 3 4 5

5- Planejar para gastar é essencial para administrar a vida com sucesso:

1 2 3 4 5

6- Planejar para o futuro € a melhor forma de obter os resultados:

1 2 3 4 5

7- Pensar em como vocé estara financeiramente em 5 ou 10 anos é
essencial para o sucesso financeiro :

1 2 3 4 5



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711844/CA


79

Questbes de Comportamento Financeiro:

Responda as questdes abaixo considerando a seguinte escala: 1- nunca, 2-

guase nunca, 3- as vezes, 4- quase sempre, 5- sempre

8- Anoto e controlo os meus gastos pessoais (ex: planilha de receitas e
despesas mensais):

1 2 3 4 5

9- Faco uma reserva do meu dinheiro que eu recebo mensalmente para
uma necessidade futura:

1 2 3 4 5

10- Tenho um plano de gastos / orcamento:

PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1711844/CA

1

2

3

11- Consigo identificar os custos que pago ao comprar um produto no crédito

1 2 3 4 5
12- Pago minhas contas em dia:

1 2 3 4 5
13- Eu guardo parte da minha renda todo més:

1 2 3 4 5
14- Eu analiso minhas contas antes de fazer uma compra grande :

1 2 3 4 5

15- Eu poupo regularmente para atingir os objetivos financeiros de longo

prazo:
1 2 3 4 5
16- Eu passo a poupar mais quando recebo um aumento salarial:
1 2 3 4 5
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17- Possuo uma reserva financeira igual ou maior a 3 vezes as minhas
despesas mensais, que possa ser resgatada rapidamente:

1 2 3 4 5

18- Nos ultimos 12 meses tenho conseguido poupar dinheiro:

1 2 3 4 5

Questoes de Conhecimento Financeiro:

Responda as questbes abaixo :

19- Suponha que vocé tenha R$ 100,00 em uma conta poupanga a uma
taxa de juros de 10% ao ano. Depois de 5 anos, qual o valor que vocé
terd na poupanca? Considere que nao havia outros depdsitos e nem
retiradas neste periodo.

Mais do que R$ 150,00
Menos do que R$ 150,00
Exatamente R$ 150,00
N&ao sei

(I N B

20- Imagine que a taxa de juros incidente sobre sua conta poupanca seja
de 6% ao ano e a taxa de inflacdo seja de 10% ao ano. Apés 1 ano, o
guanto vocé sera capaz de comprar com o dinheiro dessa conta?
Considere que nado tenha depositado e nem retirado dinheiro nessa

época.
[J Mais do que hoje
[J Menos do que hoje
[l Exatamente o mesmo
J Na&o sei

21- Suponha que vocé realizou um empréstimo de R$ 10.000,00 para ser
pago apdés um ano e o custo total com os juros é de R$ 600,00. A
taxa de juros que vocé pagara nesse empréstimo é de ?

0,3%
0,6%
3%

6%
N&ao sei

N I O O

22- Suponha que vocé viu o0 mesmo televisor em duas lojas diferentes
pelo preco inicial de R$ 1.000,00. A loja A oferece um desconto de R$
150,00 e a loja B oferece um desconto de 10%. Qual a melhor
alternativa ?
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] Comprar na loja A ( desconto de R$ 150,00)
[1 Comprar na loja B ( desconto de 10%)
[1 Na&o sei

23-Imagine que cinco amigos recebam uma doagdo de R$ 1.000,00 e
precisam dividir o dinheiro igualmente entre eles. Quanto cada um vai

obter?
0 100
0 200
0 1.000
] 5.000
[J Nao sei

24- Considerando um periodo longo (10 anos), qual ativo, normalmente,
oferece maior retorno?

'] Poupanca
[0 Titulos Publicos
(] Acbes

[1 Nao sei

25-Normalmente, qual ativo oferece as maiores oscilacbes com o
tempo?
[l Poupanca
'] Titulos Pdblicos
(] Acbes
'] N&o sei

26- Quando o investidor distribui seu investimento entre diferentes ativos,
o0 risco de perder dinheiro:

Aumenta

Diminui

Permanece inalterado
Nao sei

(I I R I I B

27- Um empréstimo com duragdo de 15 anos, normalmente exige
pagamentos mensais maiores do que um empréstimo de 30 anos,
mas o total de juros pagos ao final do empréstimo serd menor. Essa
afirmacao é:

'] Verdadeira
'] Falsa
'] N&o sei

28- Um investimento com alta taxa de retorno tera alta taxa de risco.
Essa afirmacao é:
[l Verdadeira
[l Falsa
[1 Na&ao sei
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Anexo 3

Tabela 7 - Design total das loterias de risco

Opgéo A (em reais)

Opgédo B (em reais)

Probabilidade

Probabilidade

Serie Linhas 30% 70% 10% 90% VE (1) V.E(2)° VEFinal"
1 1{ 100,00 25,00 150,00 12,00 47,50 25,80 21,70
2| 100,00 25,00 165,00 12,00 47,50 27,30 20,20
3| 100,00 25,00 185,00 12,00 47,50 29,30 18,20
4] 100,00 25,00 190,00 12,00 47,50 29,80 17,70
5] 100,00 25,00 210,00 12,00 47,50 31,80 15,70
6( 100,00 25,00 290,00 12,00 47,50 39,80 7,70
7| 100,00 25,00 350,00 12,00 47,50 45,80 1,70
8| 100,00 25,00 450,00 12,00 47,50 55,80 -8,30
9] 100,00 25,00 550,00 12,00 47,50 65,80 -18,30
10( 100,00 25,00 700,00 12,00 47,50 80,80 -33,30
11 100,00 25,00 900,00 12,00 47,50 100,80 -53,30
12 100,00 25,00 1250,00 12,00 47,50 135,80 -88,30
13| 100,00 25,00 1750,00 12,00 47,50 185,80 -138,30
14 100,00 25,00 2500,00 12,00 47,50 260,80 -213,30
Probabilidade Probabilidade
Serie Linhas 90% 10% 70% 30% V.E (1) VE(@2) V.EFinal
2 15( 100,00 75,00 125,00 12,00 97,50 91,10 6,40
16( 100,00 75,00 130,00 12,00 97,50 94,60 2,90
17( 100,00 75,00 135,00 12,00 97,50 98,10 -0,60
18( 100,00 75,00 140,00 12,00 97,50 101,60 -4,10
19( 100,00 75,00 145,00 12,00 97,50 105,10 -7,60
20| 100,00 75,00 155,00 12,00 97,50 112,10 -14,60
21| 100,00 75,00 160,00 12,00 97,50 115,60 -18,10
22| 100,00 75,00 170,00 12,00 97,50 122,60 -25,10
23| 100,00 75,00 180,00 12,00 97,50 129,60 -32,10
24| 100,00 75,00 195,00 12,00 97,50 140,10 -42,60
25| 100,00 75,00 215,00 12,00 97,50 154,10 -56,60
26| 100,00 75,00 240,00 12,00 97,50 171,60 -74,10
27| 100,00 75,00 260,00 12,00 97,50 185,60 -88,10
28| 100,00 75,00 325,00 12,00 97,50 231,10 -133,60
Probabilidade Probabilidade
Serie Linhas 50% 50% 50% 50% V.E (1) VE(@2) V.EFinal
3 29| 60,00 -10,00 75,00 -50,00 25,00 12,50 12,50
30| 10,00 -10,00 75,00 -50,00 0,00 12,50 -12,50
31 2,50 -10,00 75,00 -50,00 -3,75 12,50 -16,25
32 2,50 -10,00 75,00 -40,00 -3,75 17,50 -21,25
33 2,50 -20,00 75,00 -40,00 -8,75 17,50 -26,25
34 2,50 -20,00 75,00 -35,00 -8,75 20,00 -28,75
35 2,50 -20,00 75,00 -25,00 -8,75 25,00 -33,75

Nota f. V.E (1): valor esperado da coluna 1
Nota g. V. E (2): valor esperado da coluna 2
Nota h. V.E Final: valor esperado final
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Tabela 8 - Design total das loterias de tempo

83

Em reais Em reais

Linhas A Quando? B Quando? Linhas A Quando? B Quando?
1 12,50 hoje 75,00 1semana 36 125 hoje 750 1més
2 25,00 hoje 75,00 1semana 37 250 hoje 750 1més
3 37,50 hoje 75,00 1 semana 38 375 hoje 750 1 més
4 50,00 hoje 75,00 1 semana 39 500 hoje 750 1 més
5 62,50 hoje 75,00 1semana 40 625 hoje 750 1 més
6 12,50 hoje 75,00 1més 41 125 hoje 750 3 meses
7 25,00 hoje 75,00 1més 42 250 hoje 750 3 meses
8 37,50 hoje 75,00 1meés 43 375 hoje 750 3 meses
9 50,00 hoje 75,00 1més 44 500 hoje 750 3 meses
10 62,50 hoje 75,00 1més 45 625 hoje 750 3 meses
11 12,50 hoje 75,00 3 meses 46 100 hoje 600 3 dias
12 25,00 hoje 75,00 3 meses 47 200 hoje 600 3 dias
13 37,50 hoje 75,00 3 meses 48 300 hoje 600 3 dias
14 50,00 hoje 75,00 3 meses 49 400 hoje 600 3 dias
15 62,50 hoje 75,00 3 meses 50 500 hoje 600 3 dias
16 50,00 hoje 300,00 1 semana 51 100 hoje 600 2 semanas
17 100,00 hoje 300,00 1semana 52 200 hoje 600 2 semanas
18 150,00 hoje 300,00 1 semana 53 300 hoje 600 2 semanas
19 200,00 hoje 300,00 1 semana 54 400 hoje 600 2 semanas
20 250,00 hoje 300,00 1semana 55 500 hoje 600 2 semanas
21 50,00 hoje 300,00 1 més 56 100 hoje 600 2 meses
22 100,00 hoje 300,00 1més 57 200 hoje 600 2 meses
23 150,00 hoje 300,00 1més 58 300 hoje 600 2 meses
24 200,00 hoje 300,00 1més 59 400 hoje 600 2 meses
25 250,00 hoje 300,00 1més 60 500 hoje 600 2 meses
26 50,00 hoje 300,00 3 meses 61 25 hoje 150 3 dias
27 100,00 hoje 300,00 3 meses 62 50 hoje 150 3 dias
28 150,00 hoje 300,00 3 meses 63 75 hoje 150 3 dias
29 200,00 hoje 300,00 3 meses 64 100 hoje 150 3 dias
30 250,00 hoje 300,00 3 meses 65 125 hoje 150 3 dias
31 125,00 hoje 750,00 1 semana 66 25 hoje 150 2 semanas
32 250,00 hoje 750,00 1 semana 67 50 hoje 150 2 semanas
33 375,00 hoje 750,00 1semana 68 75 hoje 150 2 semanas
34 500,00 hoje 750,00 1 semana 69 100 hoje 150 2 semanas
35 625,00 hoje 750,00 1semana 70 125 hoje 150 2 semanas
71 25 hoje 150 2 meses
72 50 hoje 150 2 meses
73 75 hoje 150 2 meses
74 100 hoje 150 2 meses
75 125 hoje 150 2 meses
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